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I N T R O D U C C I O N

IKeynes escribiô la General Theory bajo la hipôtesis de una eco- 
nomla cerrada. Se dejaba a los teôricos del comercio internacio^ 
nal la tarea de desarrollar modelos acerca de las consecuencias 
internacionales de la teoria de la demanda efectiva. Esto llevô 
durante los anos $0 y 60, a una reorientaciôn del ârea de estu­
dio de la economia internacional dândole una forma y estructura 
nueva. Una pequena muestra de los nombres relevantes incluiria- 
a: Corden, Haberler, Lypsey, Kindle berger, Machlup, Meade, Sci^ - 
tovsky, Triffin, entre otros.
Durante estos anos dos objetivos claros de politica econômica - 
sOn la estabilidad en pleno empleo y una balanza de pagos equi^- 
librada. Los trabajos que se realizan para lograr estos dos o^- 
jetivos son consecuencia de la mezcla de dos révolueiones de los 
anos treinta; la revoluciôn Keynesiana, que contribuyô con el - 
principle bâsico de determinaciôn del nivel de empleo por la de^ - 
manda agregada, opérande por medio del multiplicador, y la revo^ 
luciôn de la competencia imperfecta, que contribuyô con el prin 
cipio de manejar les aspectos referentes del comercio internacio^ 
nal de la demanda agregada, tratando a les paises participantes 
de forma équivalente a las firmas imperfectamente competitivas, 
cuyos volûmenes de ventas dependen de les precios relatives que 
fijan, estando estes determinados por sus niveles de salaries - 
monetarios interiores supuestamente rigides y sus tipOs de cam­
bio. Esto llevô al auge primero de la teoria de las elasticid^- 
des y a continua ciôn el multiplicador, la teoria de la absor^ 
ciôn y la excelente obra de James Meade.
II
Los modelos résultantes fueron construidos para solucionar ba^ - 
sicamente problèmes de déficit o superâvit a corto plazo de la 
balanza de pagos; el ajuste a largo plazo y los problemas mone^ 
tarios eran analizados como un factor secundario. Como respue^ 
ta a estos defectos, bajo el impulse fundamentaiment e de la 
Universidad de Chicago y del Fonde Monetario Internacional, n^ 
ce en lo que en la actualidad se denomina el enfoque monetario 
de la balanza de pages. Responde a dos preguntas centrales: 
iqué importancia tienen les factores monetarios en el ajuste de 
la balanza de pagos? y ^es cierto que el déficit y superâvit de 
la balanza de pages es el resultado del exceso o defecto de la- 
oferta monetaria?.
Durante mis anos de licenciatura y les que llevo dando clase en 
la universidad, he sentido una especial atraciôn por dos campes 
importantes: la politica monetaria y la economia internacional, 
e spec i aiment e la llamada economia monetaria internacional. Com­
mencé leyendo varies articules sobre el enfoque monetario, me - 
llamô la atenci6n la superficialidad con que era tratado, unas- 
veces criticado, sin buenos fundamentos, y otras defendido, en 
rai opiniôn, un poco ingenuamente. Los buenos articules, sobre - 
todo en castellano, se puede decir que eran escasos. El tema, - 
sin embargo, tiene una gran importancia para la politica econo­
mics actual. Estas razones y las sugerencias del profesor Ira^- 
torza me 11evaron a elegirlo como tema de tesis.
El trabajo pretende profundizar en el enfoque monetario de la - 
balanza de pagos y en especial analizar las consecuencias que -
Ill
tiene la utilizaciôn de este en la politica econômica. Comienza 
con una introducciôn a la balanza de pagos; son explicados con- 
ceptos como balance contable, con especial referencia al modelo 
de la O.C.D.B. y el cuarto manual del Fondo Monetario Internacio^ 
nal, balance de mercado, balance de previsiôn y posiciôn de li­
quidez exterior neta. Todo ello es importante debido a que los- 
defectos de mediciôn se transforman freçuentemente en defectos- 
de politica. Este capitulo finaliza destacando la necesidad de- 
utilizar un enfoque macroeconômico para solucionar los problemas; 
de la balanza de pagos.
Como se senala en esta introducciôn, el enfoque monetario es -- 
respuesta a los defecto s de los anteriores, el capitulo segundo 
es dedicado al estudio del ajuste de la balanza de pagos segûn- 
el mecanismo clâsico, elasticidades, el multiplicador keynesi^- 
no del comercio exterior, enfoque absorciôn y los trabajos de - 
Meade y Tinbergen. No se pretende expli car las caracteristicas- 
de estos trabajos, sino que éstos son expuestos con la finalidad 
de descubrir sus defectos y la influencia que tienen en el des^ 
rrollo del enfoque objeto de estudio y posteriores extensiones. 
Concluye con una descripciôn de la Nueva Escuela de Cambridge - 
que aunque posterior tiene importantes conexiones con el monet^ 
rio.
El capitulo tercero tiene como finalidad clarificar las caracte^ 
risticas esenciales del enfoque sobre todo dada la variedad de - 
autores que han escrito sobre el tema. Comienza con una breve - 
explicaciôn de los inicios de la actual versiôn. Para raejor en-
IV
tender se incluyen los origenes recientes, e s p e d aimente los tr^ 
bajos empiricos del Fondo Monetario Internacional y los teôricos 
de autores como Mundell, Johnson y Frenkel. El segundo apartado 
es dedicado a las caracteristicas comunes a todos los trabajos, 
se destaca la dificultad para clasificarlas debido a la varie^ - 
dad en la procedencia teôrica de los autores.
Hay que tener en cuenta que las recomendaciones de politica eco^  
nômica que se deducen no son en muchos casos compatibles, inclu 
so contradictorias. Finaliza con los origenes histôricos, remon 
tandose hasta Adams Smith, en especial su relaciôn con el price- 
specie-flow mechanism de David Hume.
Lo que se podria llamar el objetivo principal se encuentra en - 
el capitulo cuarto y quinto. El cuarto es dedicado al repaso y- 
contrastaciôn de las principales criticas que el enfoque ha r^- 
cibido a lo largo de los ultimos anos, se encuentran autores co^  
mo Branson, Currie, Haberler, Isard, Porter^ Whitman y rectif_i- 
caciones como las de Dornbusch. Hace especial énfasis en las me^
didas de politica econômica como la devaluaciôn, politica mon^-
taria, fiscal y arancelaria. Todo esto es util para comprobar - 
como el enfoque monetario no es la ultima palabra sobre el pro^ - 
blema del ajuste exterior sino que tiene importantes defectos - 
sobre todo por el desprecio que este hace de los llamados facto^ 
res reales y de las aportaciones de otros enfoques. El problems 
se agudiza cuando se aplica al campo practice de la politica eco^
nômica sobre todo en temas como la velocidad del ajuste.
El ultimo y mas extenso es dedicado a la politics de estabilizja
V-
ciôn, en especial al papel de la politica monetaria y fiscal.
Se sigue la divisiôn entre tipos de cambio fijos y flexibles.
Con tipos de cambio fijo el anâlisis se centra en.la estabil^ - 
dad de la balanza de pagos; repercusiones de la utilizaciôn de­
là politica monetaria y fiscal, la transmisiôn de la inflaciôn- 
y el equilibrio en la relaciôn de activos.
Con tipos de cambio totalmente flexibles desaparecen los défi_—  
cit y superâvit de la balanza de"pagos, asi como las posibilid^ 
des de pérdidas o ganancias de réserva motivada por la politica 
econômica exterior. Bajo este régimen, el interés se centra en- 
explicar que factores inciden sobre la formaciôn del tipo de cam 
bio. Se analizan las politicas de estabilizaciôn y la importan­
cia que adquieren las expectativas. Finaliza con algunas exten­
siones de importancia prâctica en la actualidad, como son la 
flotaciôn controlada o "flotaciôn sucia", el sistema de crawling- 
peg y el mercado negro.
La bibliografia es extensa y variada; en ella se encuentran --
tratados clâsicos de balanza de pagos, los principales estudios 
sobre su ajuste, textos de teoria monetaria internacional y 1^- 
gicamente abundant es trabajos sobre el enfoque monetario, teôrd^ 
COS y prâcticos, a favor y en contra, de reciente publicaciôn - 
como los que podriamos llamar pioneros.
No quiero dejar de resaltar la valiosa ayuda de mis companeros- 
del departamento de politica econômica y en especial de su d^-- 
rector y director de la tesis Dr. D. Javier Irastorza Revuelta. 
Sin su orientaciôn, paciencia e indicaciones no hubiera sido po
VI
sible el presente trabajo.
Finaltnente no puedo dejar de agradecer la colaboraciôn de aque^- 
llos que han facilitado la elaboraciôn material de nuestro tr^- 
bajo, principalmente los senores: Ernesto Calmarza, Jesus More­
no, Angel Sanchez-Palencia y Carlos Sayago.
I. LA BALANZA DE PAGOS
I. LA BALANZA DE PAGOS
A . Concepto de Balanza de Pagos.
Un problema que se présenta al realizar un anâlisis de la Balan­
za de Pagos es la no existencia de una definiciôn précisa y cla- 
ra de que se pretende decir con este término. La elecciôn del 
grupo de transacciones economic as que deben formar parte de la - 
Balanza de Pagos y su posterior ordenaciôn en las distintas sub- 
balanzas es una cuestiôn doble: Por una parte técnica, comporta 
aspectos técnicos, (En el sentido de que cada grupo de transaccip 
nés puede ofrecer un interés particular desde cierto punto de vis 
ta) pero al mismo tiempo comporta aspectos normativos (En el sen 
tido de que las recomendaciones que se deriven para la politica 
econômica vendrân influenciadas por las distintas concepciones - 
de la Balanza de Pagos.)
Hay que diferenciar el concepto de Balanza de Pagos que describi^ 
reraos en este capitulo, de 1 de equilibrio de la Balanza de Pagos 
o equilibrio externo, analizado en posteriores capitules, que 
puede definirse en principle como "Una situaciôn en la que la de^  
manda agregada de moneda extranj era, no es ni persis lentemente - 
superior a la oferta disponible de moneda extranjera ni persis- 
tentemente menor que dicha oferta a lo largo de un période de 
tiempo dado de ano y medio a très anos; por ejemplo (1).
Machlup (2) en su clâsica obra "Three concepts of the Balance of 
Payments and the so-called Dolar Shortage" introdujo tres conce^ 
tos de Balanza de Pages: A) Un balance contable esto es,un balan 
ce de crédites y débites; B)Un balance de previsiôn, es decir un
balance de necesidades y deseos; C)ün balance de Mercado, esto - 
es, un balance de oferta y demanda. Estos tres conceptos enuncia^ 
dos y todos, figuran en las diferentes elaboraciones de la Balan 
za de Pagos.
B. El Balance Contable.
En un sentido contable, la definiciôn de los siperavit y déficit 
es la cuestiôn mâs controvertida de la metodologia de la Balanza 
de Pagos (3)* Teniendo en cuenta esta polêmica existent e, se ut^ 
lizan diverses définieiones de la Balanza de Pagos. Para la OCDE 
se trata de un anâlisis ex-post de todas las transacciones econ^ 
micas que se dan en un periodo de tiempo entre los residentes y 
no-residentes de un pals. Este concepto difiere de los anâlisis 
ex-ante como "La Balanza de Pagos de pleno empleo en ausencia de 
restricciones" propuesto por F.Hirsch (4) que se puede equiparar 
al balance de previsiôn de F.Machlup. El Fondo Monetario Interna­
cional (5) en su manual de la Balanza de Pagos, 4â ediciôn dis­
tingue entre; A)Transacciones en bienes, servieios y rentas, en­
tre una economia y el resto del mundo; B )Cambios de propiedad y 
otros cambios en el oro monetario, derechos especiales de giro y 
criditos y deudas con el resto del mundo, y C)Todas las entradas 
y cambios que,en un sentido contable, no son mutuamente compensa 
dos. D.G.Pierce y D.M.Shaw en su manual de economia monetaria (6) 
dan la siguiente definiciôn: "La Balanza de Pagos internacional
puede definirse como una afirmaciôn sistemâtica de todos los mo- 
vimientos de recursosreales, activos financières y activos de r^ 
sorva entre un pals y el resto de 1 mundo, a lo largo de un perio^ 
do de tiempo determinado (normaImente un ano) y compilada segôn
los principios de contabilidad de partida doble". Una definiciôn 
global de la Balanza de Pagos claramente influ enc i a da por las - 
concepciones monetarias la tenemos en Harry G.Johnson "la Balan 
za de Pagos correctamente définida es el flujo neto de réservas 
internacionales (dinero internacional hacia o desde la economia 
nacional) " (?)• Este grupo de def iniciones -no exhaustive- da us- 
na idea de los principales factores -reales y monetarios- que in 
tervienen en la Balanza de Pagos.
C . La Posiciôn de Liquidez Exterior neta.
Debido a que los defectos de mediciôn se trasformar&n frecuente- 
mente en defectos de politica, las distintas formas de presenta- 
ciôn de las estadlsticas y la definiciôn que se emplea de Balan­
za de Pagos (refiriéndose en este caso a un sub-conjunto de las 
partidas) se convierte en un tema controvert!do. Algunos autores 
opinan que debe expresar el grado en que ellos viven de acuerdo 
con sus posibilidades. Otros destacan la "solvencia" y otros que 
expresa el grado de dependencia del comercio internacional. De 
todos estos criterios destaca el de "posiciôn de liquidez neta" 
que puede definirse como "La exist encia de activos convertibles 
y medios de pago neto de obligaciones exteriores, a la disposi - 
ciôn de un pals, para el pago de las deudas internacionales ne - 
tas". Bajo este objetivo no existe incongruencla alguna, si se 
tiene en cuenta que el déficit o super&vit no represents el sal- 
do de todas las partidas, sino solo el saldo de un det erminado - 
grupo de transacciones previamente seleccionadas.
Las partidas de la Balanza de Pagos se dividen asl en transacio- 
nes "sobre la llnea" y "debajo de la llnea". Las transacciones
que se colocan "sobre la llnea" son aquellas que se creen refle- 
jan de forma mâs apropiada las variaciones en la liquidez exter­
na de un pals. Si hay, por lo tanto, un exceso de pagos sobre in 
gresos en las transacciones "sobre la llnea" la posiciôn de li - 
quidez externa neta se estarâ det eri or an do. Las transacciones re^  
gistradas "bajo la llnea" constituyen la variable relevante des­
de el punto de vista de la liquidez.
El primer criterio es el expuesto por Meade (8) que distingue - 
las transacciones autônomas y las compensâtorias. Por las prime­
ras se entiende aquellas que se realizan por ellas solas, bien - 
por las ganancias financieras que impliean o por la satisfacciôn 
que da su posesiôn y /o consumo. Son de naturaleza "voluntarias" 
y se supone que vienen motivadas por cambios en los niveles de - 
renta, los tipos de interés y los precios relativos. Se supone - 
que incluyen todas las transacciones visibles e invisibles sobre 
las cuentas comerciales, es decir M,X y ademâs todos los movi - 
mientos de activos ya sean a largo o a corto plazo, que sean mo- 
tivados por diferencias en la productividad mundial y los tipos 
de interés. Se llaman autônomas por su carâcter expontâneo e inde^ 
pendiente de los acontecimientos de los dem&s componentes de la 
Balanza de Pagos. Por el contrario, las transacciones compensât^ 
rias, se relacionan de una forma especlfica con lo que estâ suc^ 
diendo en las otras transacciones autônomas. Debido a que los in 
gresos y pagos ex-ante no necasitan ser necesariamente iguales, 
las autoridades tienen que inducir ciertas transacciones compen- 
satorias que eliminen o impidan la posiciôn deudora o acreedora 
neta real proveniente de las transacciones autônomas. La caracte^
rlstica b&slca de estas partidas compensadoras son su entidad mo 
net aria, es decir, son esencialmente movimientos de dinero y ac­
tivos llquidos a corto plazo.
Se ha sugerido que se coloquen las transacciones autônomas "por 
encima de la llnea" en las cuentas internacionales y las transac^ 
clones compensatorias "por debajo de la llnea". Segun esto las - 
partidas por debajo de la llnea representan los cambios en la - 
existencia de liquidez exterior neta. Esta distinciôn es, no obj^  
tante, enormemente sub jetiva y, por eso, en la prâctica es virtual^ 
mente imposible de dist inguir entre los dos tipos de transacc io­
nes. Debido a esta arbitrariedad, se han expuesto criterios al- 
ternativos.
Lary (9) distingue entre "transacciones bâsicas" y "transaccio - 
nes sensibles de la politica monetaria". Es un enfoque parecido 
al de Meade solo que Lary distingue entre fuerzas monetarias in^ 
ciadas a discreciôn de las autoridadçs monet arias y fuerzas es - 
pontâneas. Las transacciones bâsicas incluyen las exportaciones, 
importaciones y capital a largo plazo etc. y las transacciones - 
sensibles de la politica monetaria incluyen los movimientos de - 
capital privado a corto plazo asl como las transacciones oficia- 
les. Las primeras se colocarlan sobre la llnea y las segundas d^ 
bajo de la llnea. Padece el mismo defecto que la de Meade, su - 
arbitrariedad.
Lederer (10) critica las distinciones de Meade y Lary aduciendo 
que no expresan a dec u a dament e la posiciôn de liquidez externa ne^  
ta de un pals. Duda,por ejemplo, que sea vâlido incluir entre -
los recursos financieros llquidos de un pals sus tenencias de ac_ 
tivos privados extranjeros llquidos a corto plazo sino se encuen 
tra directamente bajo el control de la autoridad monetaria por- 
que puede que no esten necesariamente disponibles para defender 
el valor de cambio de la moneda del pals, cuando haga fal.ta.
Gardner (11) distingue entre los grados de "estabilidad” en las 
transacciones internacionales. Diferencia entre transaeciones - 
fr&ncamente estables a corto plazo y que s6lo cambian lentamente 
en el tiempo en respuesta a movimientos b&sicos en los gustos, - 
progreso t&cnico, y transacc iones que tienden a ser alt ament e vo^  
l&tiles a corto plazo, y son capaces de cambios frecuentes e im­
prévisibles. Esta clasificaciôn, es artificial.
Un cuarto criterio de clasificaciôn es el que centra su atenciôn 
en quien efectua la transacciôn. Distingue entre transacciones - 
emprendidas por privados y por el gobierno, de las emprendidas - 
por la instituciôn ihonetaria oficial: el banco central. Al igual 
que en las anteriores distinciones hay puntos muy dudosos.
Los cuatro criterios antes expuestos, exprèsan la posiciôn neta 
de liquidez, pero todos ellos c arec en de precisiôn. De ahl que - 
los distintos paises hayan utilizado representaciones "hlbridas" 
de una balanza de pagos de acuerdo con el entorno internacional, 
es decir, si otros paises emplean la moneda del pals para pagar 
deudas internacionales; si el pals tiene un mercado establecido 
de capital a corto plazo y si las autoridades de un pals, pueden 
controlar las posesiones de actives en el exterior de sus resi - 
dentes, etc. La mayorla de los paises emplean como punto de par-
tida para sus transacciones alguna distinciôn entre las partidas 
autônomas y compensatorias y cualquier "matizaciôn" de las esta- 
dlsticas serS dedicada a la valoracion de la importancia de los 
elementos vol&tiles y estables en sus transacciones en el exte - 
rior de ese pals, o su supuesta sensibilidad a la polltica mone­
taria y, sobre todo, el papel de las transacciones oficiales en 
el exterior.
D. El Sistema Normalizado de la OCDE.
Teniendo en cuenta todo lo anterior, se han elaborado distintos 
modos normalizados de la Balanza de Pagos entre los que destacan 
el del Fondo Monetario Internacional y el de la O.C.D.E. Ambos - 
dan libertad a los distintos paises miembros para que 1» clasif^ 
caciôn de las partidas se hagan en funciôn de criterios econômi- 
cos que pueden muy bien ser diferentes. En Espana se anade la c& 
r act eristic a de que el Banco de Espana iscoge los flujos moneta- 
rios mientras que la Secretarla General Têcnica del Ministerio - 
de Economie y Comercio se efectua sobre flujos reales.
El sistema normalizado de la OCDE es analizado, con bastante a- 
ciertb, por Erwin Veil (12), Estima que para el estudio de esta 
cuesti6n es preciso ante todo tener en cuenta los siguientes pun 
tos, algunos derivados de la posici6n anterior: 1) Debe adaptar- 
se un enfoque ex-post, es decir, la balanza de pagos refiejar& - 
las transacciones que han tenido lugar en un periodo de tiempo - 
pasado. 2) Un super&vit o déficit de la balanza de pagos se re- 
fiere siempre al saldo de una cierta relaciôn de transacciones - 
dentro de dicha balanza. 3) Para obtener el saldo de un concepto
dado se dividen los eplgrafes en " sobre la lînea" y "por debajo 
de la lînea".
Como comprobamos en la representacl6n analltica de la balanza - 
de pagos de la OCDE, pueden identificarse cuatro conceptos b&si­
cos i
Balanza Corriente.- Se define como la suma de los saldos de la — 
balanza de bienes, servicios y transferencias unilatérales. Si - 
incluye s6lo el saldo de la balanza de bienes y servicios, la b^ 
lanza corriente mide la transferencia neta de recursos reales al
0 del resto del mundo. Es decir, como Y + M » X + C + I ,  Y - C -
1 ■ X - M. En esta expresiôn un exceso de renta sobre el consumo
y la inversi6n équivale al super&vit de exportaci6n en la balan­
za de bienes y servicios, y viceversa.
Si se tienei en cuenta las transferencias, el saldo de la balan­
za corriente équivale a la diferencia entre las inversiones in­
ternas (I) y el ahorro interno (S). En efecto S « Y + T - C, y 
puesto que Y - C m X - M + I  puede obtenerse que S» T + X - M + 
I, o lo que es igual S -  I « X - M + T .  Esta relaciSn dénota que 
un pais no puede invertir m&s de lo que ahorra sin riesgo de in- 
currir en déficit por cuentas corrientes de su balanza de pagos.
Representacién Analltica de la Balanza de Pagos de la OCDE.
Exportéeiones F.O.B.
- Importéeiones F.O.B. 
a Balanza comercial 
+ Servicios netos 
a Balanza de bienes y servicios
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+ Transferencias privadas, neto 
+ Transferencias oficiales, neto 
a Balanza corriente




+ Capital privado a corto plazo no monetario 
+ Capital oficial a corto plazo no monetario 
+ Errores y omisiones
a Balanza de Transacciones no monetarias
+ Capital a corto plazo de institueiones monetarias privadas
a) Activos
b) Pasivos
a Balanza de transacciones oficiales 
a Variaciôn de las réservas
a) oro
b) divisas
c) Posiciôn en el FMI
d) Derechos especiales de giro (DEG)
+ Uso del crédito del FMI
+ Transacciones especiales
+ Cuentas oficiales diverses (Otros activos y pasivos)
+ Asignaciôn de derechos especiales de giro
La balanza corriente posee dos caracterlsticasf primera: las 
transacciones son de naturaleza definitive en contraposici6n a 
los movimient os de capital. Segunda: la balanza corriente, es
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en general, m&s astable a corto plazo que las otras balanzas.
Balanza B&sica.- Incluye sobre la lînea la balanza corriente y 
la de capital a largo plazo. La balanza b&sica tiende a subrayar 
las transacciones que se ven afectadas por las fuerzas econômi- 
cas générales o por objetivos politicos, son por tanto, bastan- 
te estables a corto plazo y su ajuste es lento. Estas transac - 
clones b&sicas precisan separarse de aquellas que son sensibles 
a cambios a corto plazo en las condiciones monetarias y en las - 
expectativas o alteraciones financieras temporales o excepciona- 
les. En definitiva, con la exclusiôn de los movimientos de capi­
tal a corto plazo la balanza b&sica se ve libre de la clase de - 
transacciones m&s vol&tiles.
Balanza de transacciones no monetarias.- Corresponde esta balan­
za debajo de la lînes a la balanza de transacciones oficiales 
m&s el saldo de capital a corto plazo de los bancos comerciales 
Su significado es doble. Primero, el saldo es un indicador del - 
impacto de las transac ci one s exterior es, sobre la liquidez int ei^  
na. En este sentido, un super&vit o un déficit de la balanza de 
pagos conducira a un incremento o una reducciôn de los activos 
lîquidos en manos del sector privado no bancario. Segunda, esta 
balanza es relevante cuando las transacclones de los bancos co - 
merciales est&n o pueden verse sujetas al control de las autori­
dades monetarias. Asî en perîodos de crisis de balanza de pagos, 
algunas autoridades monetarias pueden movilizar los activos de - 
cambio exterior de los bancos comerciales, con el fin de mitigar 
el impacto de los desequilibrios en las réservas oficiales.
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En situaci&n de crisis, las variaciones en las réservas oficia­
les netas nos muestran el "gap" total de cambio exterior que ha- 
brla de ser financiado por las autoridades monetarias y propor - 
cionan una medida incomplets de la presi&n a que la moneda naclo 
nal se encuentra expuesta en el mercado.
En estos casos, los datos sobre las posiciones a corto plazo de 
los bancos Comerciales han de anadirse a las variaciones netas - 
de las réservas oficiales en sentido estricto, cuando las tran- 
sacciones de los bienes comerciales dejan de ser aut&nomos. Por 
este motivo, los très paises importantes, con control estricto - 
sobre sus bancos comerciales - Jap6n, Francia e Italia - han ele^  
gido el concepto de balanza de transacclones no monetarias como 
principal indicador de déficit o super&vit global.
Balanza de Transacciones oficiales.- El concepto de transaccio- 
nes oficiales centra la atenci&n sobre la balanza de todas las - 
transacciones que las autoridades llevan a cabo para influir en 
los tipos de cambio. Estas transacciones se caracterizan como - 
transacclones de "f inanc i ac i 6n oficial" "compensatorias" o "aco- 
moddntes" y se registran debajo de la lînea mientras que el res­
to de las transacciones (caracterizadas como "auténomas" porque 
se efectuan por razones comerciales o polîticas m&s que por con- 
sideraciones de Balanza de Pagos) se registran sobre la lînea.
Bajo un sistema de tipos de cambio fijos la balanza de transac - 
clones oficiales de un paîs es un indicador de la posiciôn de su 
moneda en el mercado, porque las presiones en este mercado se re^  
flejan principalmente en variaciones de las réservas oficiales y
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de las obligaciones para con las autoridades monetarias extranj^ 
ras. Un superâvit de esta balanza (que équivale a un aumento de 
los activos netos debajo de la linea) es un signo de fortaleza y 
un déficit un signo de debilidad.
Con la generalizacion del sistema de tipos de cambio flexibles - 
la balanza de transacc iones oficiales es un indicador de las pre^ 
siones del mercado de cambios menos significativo, ya que estas 
presiones se reflejan, al menos parcialmente, en variaciones de 
los tipos de cambio. En ausencia de interveneion (flotaciôn sim­
ple), la balanza de transacclones oficiales deberia aproximarse 
a cero, dado que todas las presiones en el mercado se incorpora- 
rîan al tipo de cambio. Un juicio sobre la fortaleza o debilidad 
de la moneda en un sistema de cambios flexibles no puede basarse 
s6lo en la balanza de transacciones oficiales; requiers, ademas, 
el anélisis de la direcciôn y magnitud de las variaciones de1 t^ 
po de cambio. _
Si las autoridades monetarias ejercen una influencia directa so­
bre la posiciôn exterior de los bancos comerciales o si intervi^ 
nen en el mercado de futuros; la relevancia de la balanza de 
transacciones oficiales como indicadora de las posiciones del 
mercado de cambios puede verse disminuida.
La balanza de transacclones oficiales es, no obstante, un indic^ 
dor importante para la polltica econôraica. Los paises normalmen- 
te fijan sus objetivos en la relaciôn con las variaciones de las 
réservas oficiales que consideran favorables o to1erables.Los d^ 
ficits,que suponen reducciôn de réservas,o adopciôn de crédites.
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no pueden ser sostenidos indéfinidamente ya que ni las réservas, 
ni las facilidades de crédito son ilimitados. Los superâvit s, a 
su vez plantean también problemas dado que originan alteraciones 
internacionales y pueden tener un impacto inflacionista sobre la 
economla.
El economista para poner en practice una polltica economic a de - 
terminada debe tener en cuenta el peligro de conflicto entre po- 
llticas nacionales, debido al hecho de que diferentes paises em- 
pleen diferentes medidas de equilibrio. Ha de tener en cuenta, - 
del mismo modo que la balanza contable por si sola proporciona - 
una base de informaciôn insuficiente para formular y realizar la 
polltica de pagos. Emplearla aisladamente para establecer los ojb 
jetivos de la polltica es hacer un mal uso de ella. Es mejor a- 
plicarla como un suplemento de otros instrumentos de anâlisis.
E . El kQ Manual del Fondo Monetario Internacional.
El sistema normalizado del Fondo Monetario Internacional es ana­
lizado por John S.Smith y por el propio organisme en su cuarto - 
manual de la Balanza de Pagos (13). El fondo editô su primer ma­
nual en 1948 como gula para paises miembros en la comunicaciôn - 
de los datos estadlsticos de la Balanza de Pagos; a esta ediciôn 
han seguido varias siendo una de las mâs importantes la de 19^1. 
Los cambios en la marcha de las transacciones internacionales y 
en las disposiciones seguidas por el sistema internacional, han 
dado lugar al actual manual vigente de 1977* Todos los aspestos 
tâcnicos de la compilacion de la Balanza de Pagos se sometieron 
nuevamente a consideraciôn. Al mismo tiempo se volvieron a exa-
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minar todos los enfoques analiticos que hoy se estan empleando - 
especialmente ahora, que los tipos de cambio de las principales 
monedas est&n flotando; y est&n tan generalizados los problemas 
persistantes de ajuste estructural. En los preparativos de esta 
ediciôn los expertos nacionales han intervenido aun m&s de cerca 
que en cualquiera de las précédantes.
El Manual contiens recomendaciones, sobre los aspectos principa­
les de la compilaciôn y comunicaciôn de la Balanza de Pagos. Una 
parte trata de conceptos b&sicos y de principios fundamentales, 
mientras que la otra se refiere a la definiciôn de series indi- 
viduales y a la clasificaciôn de transacciones en categories.
Los principios son los que se aplican generaiment e a todas las - 
series. Abarcan temas como el de résidantes en una economîa, la 
naturaleza de las transacciones, la evaluaciôn y tiempo de regi^ 
tro y la unidad de cuenta y el procedimiento de conversiôn. El - 
Manual tiene en cuenta que la lista del Fondo debe ser adecuada 
para paises con estructuras de balanzas de pagos diferentes, y - 
que asimismo muestran niveles dispares de perfeccionamiento en - 
las estadîsticas.
El cuarto Manual se puede considérer como un nuevo rumbo entre - 
los extremos representados por sus dos predecesores inmediatos. 
En primer lugar explicitemente reconoce y estudia la oportunidad 
e importancia de consideraciones analiticas para la clasifica­
ciôn de articules de Balanza de Pagos. Segundo, la ultima ver- 
siôn puede considerarse como algo que va un tanto mas adelant e - 
hacia identificar separadamente categories de transacciones de -
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capital con base en su fune ion econômica y no solament é por cri­
terios formales. La inversiôn directa es un tipo funcional que - 
siempre ha sido destacado por los manuales del fondo, pero ahora 
también se tienen que distinguir el capital de cartera y las ré­
servas oficiales. Las réservas por ejemplo no aparecian como una 
catégorie principal en el Manual anterior, aunque se reconocla - 
su importancia en el an&lisis de la Balanza de Pagos, porque no 
se pudieron dar criterios objetivos que permitieran separarias - 
de las otras en todos los casos. Esta dificultad ahora ha resul- 
tado compensada por lo deseable de tener cifras de réservas sep^ 
radamente en las represent aciones analiticas.
Por ultimo se ha anadido un capitulo en el nuevo Manual, dirigi- 
do especificamante al tema de analisis de Balanza de Pagos. El - 
texto es completamante descriptive si bien estudia balanzas ana­
liticas especificas que amenudo se construyen agrupando los art^ 
culos individuaies que comprende el estado de Balanza de Pagos. 
Asi el capitulo explica y compara varias versiones de la balanza 
de cuenta corriente, la balanza b&sica y las balanzas globales, 
taies como la balanza oficial de liquidaciônes.También senala - 
los propôsitos que los distintos enfoques est&n destinados a ser­
vir, contempla los principales méritos que se han alcanzado y 
las deficiencias que se pueden citar para balanzas particulares. 
Pero el Manual se abstiene de especificar ninguna presentaciôn 
uniforme de estado de Balanza de Pagos para fines de an&lisis.
El Manual hace una safisfacforia devisiôn standard de los compo- 
nentes de Balanza de Pagos. Es de destacar la cuen+a de capita­
les. El capital es dividido en inversiones directes, de cartera.
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y otra , capitales a largo plazo y corto plazo. En otra sub-ba- 
lanza se encuentra una buena clasificaciôn de las distintas par­
tidas que componen las réservas.
F . Balance de previsiôn.
La divisiôn de Machlup nos habla a continuaciôn del balance de - 
previsiôn que puede ser définido como un documento sistematico - 
de fuentes y empleos de fondos exteriores esperados o planeados, 
para un futuro de uno o m&s anos* Est&n basados en un c&lculo de 
las necesidades de consumo e inversiôn interiores, y sobre un 
plan para atender a un exceso de las necesidades sobre los recur^ 
SOS, recurriendo a una financiaciôn exterior esperada o buscada. 
Esta concepto surgiô como suplemento de los mecanismos desarro- 
llados para la planificaciôn nacional de la economla interior;
Los déficits y super&vits son définidos para las diferencias en­
tre estas necesidades y deseos por un lado, y por el otro, las - 
cantidades de moneda extranjera de que se espera disponer a base 
de todas las fuentes regulares.
Este tipo de balanza se emplea con frecuencia en los paises en - 
vias de desarrollo, los cuales intentan acelerar las tasas de - 
crecimiento econômico (14). En los paises industriales se reali- 
zan proyecciones parecidas, preocupandose por las posiciones de 
"liquidez con el exterior". Se trata este ûltimo tipo de balanza 
de una evaluaciôn de los valores deseados para las variables éxo^  
gênas y determinant es en la ecuaciôn de la balanza de pagos que 
generan una relaciôn entre ingresos y pagos con el exterior, que
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esté de acuerdo con sus objetivos.
G. La Balanza de Mercado.
Machlup ha sugerido que el indicador m&s de fiar y m&s sensible 
de la posiciôn corriente de pagos, es el comportamiento corrien­
te del tipo de cambio del momento, ya que en cuanto ocurra cual— 
quier diacrepancia entre la demanda y la oferta del cambio ex«> 
tranjero, existir& una tendencia autom&tica hacia la alteraciôn 
del tipo de cambio. Empleando la terminologla de Machlup, el ti­
po de cambio indica el estado de la balanza de mercado.
La balanza de pagos de mercado puede ser entendida como un mode- 
lo de una situaciôn dada en el mercado de divisas, caracterizada 
por la demanda y la oferta efactivas de moneda extranjera al ti­
po de cambio vigente, y a tipos de cambio alternativos, hipotét^ 
COS. Es un concepto ex-ante que compara los gastos e ingresos au^  
tônomos, dados los niveles actuales y esperados de rentes, pre- 
cios y tipos de interés futuros.
La balanza de mercado présenta algunas e importantes limitacio- 
nés. No es capaz de identificar, dado un desequilibrio real de - 
pagos, las partidas que son las "perturbadoras". Dicho de otra - 
menera, une confianza en la balanza de mercado puede f&cilmente 
causer una equivoc ac iôn en la elecciôn de medidas a seguir« Otra 
limitéeiôn importante de la balanza de mercado est& en que las - 
polîticas de pagos llegan a ser eficaces sôlo despué s de transcu^ 
rrido cierto tiempo, y que un comportamiento ôptimo de las poll- 
ticas a seguir requiers algôn intento de identificar las posi-
19
bles divergencias entre la balanza "proyectada" y la balanza re­
al e Inminente. Los ciclos "stop-go" de principios de los anos - 
60 en el Reino Unido dan testimonio de las consecuencias de aplj^ 
car medidas a la balanza de pagos demasiado tarde y con demasia- 
da poca fuerza.
Las autoridades requieren un sistema de advertencia r&pida que - 
les permita identificar las desviaciones amenazadoras de pagos - 
de ciertos valores pre-especificados que se consideran convenien 
tes. Citando a Machlup "Muchos tipos de perturbaciones que lle­
van a desequilibrios no son evitables ni pronosticables, otros - 
pueden preverse pero no pueden evitarse los desequilibrios que - 
surgen; y hay otros que pueden anticiparse y sus desequilibrios 
pueden evitarse con una actuaciôn a tiempo". (15)
H. Necesidad de un enfoque macroeconômico para solucionar los - 
problemas de la Balanza de Pagos.
El concepto de balanza de pagos seguido en las très acepciones - 
de Machlup ha sido ôtil para centrar la atenciôn en los factores 
econômicos que intervienen en informaciôn. Las siguientes llneas 
servir&n para comprobar que los problemas de ajuste de la balan­
za de pagos deben mencionarse b&sicamente a nivel macroeconômico 
Para ello utilizaremos las cuentas de la renta nacional en una - 
economla abierta. (I6 )
La Identidad de la renta nacional incluyendo las exportaciones - 
netas X-M da como resultado:
Y-a C + I + G + ( X - M )  (1)
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Reformulemos la identidad destacando el gasto agregado de los re 
sidentes. El gasto agregado o la absorcion por los residentes se^  
râ , E ; ^
E 5 C + I + G (2)
Teniendo en cuenta (1), tenemos:
Y 5 E + ( X - M ) (la)
que puede ser expresado:
Y - E S X - M  (lb)
Esta formulaciôn pone el enfasis en la naturaleza macroeconômica 
del desequilibrio externo, a saber, que las exportaciones netas 
imp lie an que el gasto es menor que la renta mientras que un exce^ 
so de importéeiones sobre exportaciones implica que el gasto su­
pers a la renta.
Esta perspective sugiere que los problemas del equilibrio exter­
no han de tener un aspecto macroeconômico y que su tratamiento - 
debe incluir los medios para restablecer el equilibrio entre la 
renta y el gasto. (17)
En la identidad (1) deducimos los impuestos netos T (Irapuestos - 
menos subvenciones internas), de ambos lados de la identidad y - 
sumando los ingresos recibidos en concepto de transferencias In­
ternacionales netas, R, a ambos lados de la identidad:
Y + R - T 5 C + I + ( G - T ) + ( X + R - M )  (3)
El lado izquierdo es la renta disponible por los residentes. En 
el lado derecho, ademas del consumo y de la inversiôn, tenemos - 
el déficit del sector publico ( G- T ) y el superâvit de la ba­
lanza por cuenta corriente ( X + R - M ). Haciendo uso de la de-
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finiciôn de ahorro, S = Y + R - T - C ,  llegamos a nuestra ident^ 
dad actual:
X + R - M S S - I + ( T - G )  (3a)
Esta identidad expresa que el superâvit de la cuenta corriente - 
es identicamente igual al exceso del ahorro del sector privado - 
sobre la inversiôn mâs el superâvit presupuestario. Un superâvit 
con el exterior requiere que, o bien en el sector privado el aho^  
rro es mayor que la inversiôn, o que los impuestos netos que re- 
cauda el sector publico son mayores que el gasto que efëctua. A- 
nâlogamente, un déficit en la balanza por cuenta corriente impl^ 
ca un ahorro insuficiente en relaciôn a la inversiôn y al gasto 
pûblico.
En términos de la balanza de pagos, el superâvit de la cuenta co^  
rriente es igual al superâvit global menos el de la balanza por 
cuenta de1 capital, o, lo que es equivalents, es igual al incre­
mento en los activos netos oficiales mâs la tasa del flujo de c^ 
pital al exterior, o tasa de crecimiento de los saldos acreedo- 
res privados con el resto del mundo. (l8)
CA S ANFA (4)
CA es el superâvit de la balanza por cuenta corriente y ANFA es 
el cambio experimentado en los activos exteriores netos. (19)
Sus ti tuyendo en (3 a) y recordando la equivalencia de la inver­
siôn neta exterior (término utilizado en la contabilidad de la - 
renta nacional) con el superâvit de la balanza por cuenta co­
rriente (término utilizado en el anâlisis de la balanza de pagos) 
tenemos:
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S - I + T - G 3  ANFA (5)
La Identidad (5) vincula el ahorro neto con la adquisiciôn de ac^  
tivos; es decir, el ahorro neto del sector privado, S - I, mâs - 
el ahorro del sector publico, T - G, igual a la adquisiciôn de - 
saldos acreedores con el resto del mundo.
Anadimos ahora la relaciôn existante entre la balanza de pagos y 
el sistema financiero: del balance del banco central se deduce:
NFA^b + DC 5 H (6)
siendo NFA^^ la posiciôn de activos netos exteriores del banco - 
central, components de la variaciôn total de los activos exterio^ 
res netos.
DC, crédito interno, pasivo del balance del banco central, dine- 
ro primario, H.
La identidad (6) se puede mostrar:
ANFA^^ a AH - ADC (6 a)
Esta identidad muestra que la variaciôn en las réservas netas 
del banco central es igual al exceso de creaciôn de dinero sobre 
el volumen de creaciôn de crédito interno.
De aqui podemos deducir la existencia de un proceso de ajuste aij 
tomâtico para el equilibrio externo en ausencia de esteriliza- - 
ciôn, pero este tema lo dejaremos para capltulos posteriores.
Podemos establecer una relaciôn entre el saldo exterior, el sec­
tor financiero y el presupuesto del estado. El primer paso con­
siste en la introducciôn de1 sistema bancario consolidado, el
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conjunto formado por los bancos comerciales y el banco central; 
Se trata de una agregaciôn muy util a efectos monetarios porque 
el stock monetario -M2- es el pasivo del sistema bancario conso­
lidado. Para el sistema bancario en su conjunto se puede escri- 
bir la siguiente identidad del balance:
ANFA^ = AMg - ADC (7)
Donde NFA^, M^ y DC representan los activos exteriores netos, el 
stock monetario Mg y el crédito total interno del sistema banca­
rio al sector publico y al sector privado no bancario.
Esta nueva perspectiva enfoca la adquisiciôn de activos externos 
por el sistema bancario como el saldo entre la expansion moneta­
ria y la expansiôn del crédito; en tanto mayor sea el aumento en 
la cantidad de dinero en relaciôn a la expansiôn del crédito, ma^  
yor sera el aumento en los activos externos netos.
La siguiente presentaciôn alternativa es parti cularmente util p^ a 
ra aquellos paises con mere ados de capital poco désarroilados y 
donde el presupues to del estado esta f inanciado principalmente - 
por el sistema bancario consolidado como la suma del crédito al 
sector publico (g), ADC®, m&s el crédito al sector privado no 
bancario (nb), ADC”^ :
ADC 5 ADC® + ADC*^ (8)
Si se supone que el déficit presupuestario del sector publico se
financia mediante el recurso al endeudamiento por el sistema ban 
cario o con el exterior, se tiene:
G - T = ADC® - ANFA® (9)
Combinando (7) y (9) se obtiene una relaciôn particularmente u-
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til entre la variaciôn de los activos externos del sistema banca
rio y la financiaciôn del déficit del sector pûblico:
ANFA^ S ( T -  G -  ANFA® ) + ( AMg -  A D c"^ ) ( 1 0 )
Las variaciones en la posiciôn de activos externos netos del si^
tema bancario tienen su contrapartida en una mayor deuda neta 
del sector privado no bancario -un aumento del crédito por enci- 
ma del aumento de la cantidad de dinero- o en un déficit presu- 
puestario financiado por el sistema bancario interno.
De la identidad (10) a la programaciôn financiera hay un solo p^ 
so. Esta se encontraria en la imposiciôn de un techo a la expan­
siôn del crédito interno al sector pûblico y al sector privado - 
no bancario, o de forma equivalents en una reducciôn del déficit 
del sector pûblico.
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II. LOS DISTINTOS ENFOQUES DEL AJUSTE DE LA BALANZA DE PAGOS.
Se han desarrollado a lo largo de los ûltimos anos distintos en­
foques para alcanzar el equilibrio dé las cuentas exteriores de 
una economla abierta o ajuste de la balanza de pagos. Es impor­
tante destacar que los distintos enfoques que pasaremos revis ta 
a continuaciôn, resaltan la via principal del proceso, pero sin 
que ello quiera decir que los otros factores del ajuste no estén 
también présentes.
En la ultimas crisis el problems del ajuste de la balanza de pa­
gos ha alcanzado mayores cotas de importancia en las discuslones 
académicas y polîticas. Esto es debido a varias razones entre 
las que destacan :
A) Los desequilibrios que se han producido en una gran varied&d 
de paises con motivo de la crisis energêtica iniciada a ralz de 
la elevaciôn del precio de los crudos de 1973 y elevaciones pos­
teriores.
B) El condicionamiento cada vez mayor que ofrecen las cuentas ex 
teriores para solucionar los problemas de polltica econômica in­
terna, polltica de estabilizaciôn.
C) La interrelac iôn exi stente entre los déficits y los supers- - 
vits de las distintas economlas nacionales con el resto de los - 
paises de un érea econômica.
D) Los continuos desequilibrios y posteriores reformas de 1 siste^ 
ma monetario internacional.
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A. El mecanismo de ajuste clasico.
El mecanismo de juste clasico tiene una clara expo sic ion en la - 
obra de David Hume "de la balanza de pagos" (1) Hume estaba inte^ 
resado en refutar la insistencia de los mereantilistas sobre el 
objetivo de la acumulaciôn de metaies preciosos dentro del pals, 
y su consiguiente recomendaciôn de polîticas disenadas a aportar 
un super&vit en la balanza de pagos.
Su analisis acunado en términos relevantes para el nuevo enfoque 
de la teorla de balanza de pagos, mostraba que la cantidad de d^ 
nero de un pals podrla ajustarse au tométic amente a la demanda - 
por medio de superâvit o déficit en la balanza de pagos, induci- 
dos por los efectos sobre los niveles nacionales de precios mon^ 
tarios relativos al exceso de oferta o del exceso de demanda de 
dinero. De aqul que el deseo de los mercantilistas de acumular - 
"riqueza" estaba en conflicto con el mecanismo bâsico de ajuste 
monetario internaciondl y podrla alcanzar solo un éxito eflmero.
Très puntos son dignos de subrayar en el mecanismo precio-cambio 
circulaciôn en esta etapa (2). Primero; la terminologla contempo^ 
rânea supone (de acuerdo con los hechos, utilizados de ese tiem­
po) que todo el dinero, es dinero "externo" (metales preciosos), 
es decir, que no existen sistemas bancarios centrales o comerci^ 
les capaces de crear dinero sin respaldo de réservas internacio­
nales, con lo que el dinero interno y las réservas internaciona­
les viene a ser la misma cosa. Segundo; el mecanismo del ajuste 
se dirige al anâlisis de las transacciones en mercancxas y no en 
valores, una caracterlstica que ha permanecido dominante en la -
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teorla de Balanza de Pagos. Tercero; en el anâlisis de tallado 
del mecanismo hay mâs bien un embarazoso compromise entre el su- 
puesto de una economla cerrada o una economla abierta en el que 
los precios internes pueden desviarse de la paridad del poder a^ 
quisitivo por la influencia de los desequilibrios entre la deman 
da de dinero y la oferta, pero que taies variaciones conducen a 
cambios en los flujos comerciales que alteran la balanza de pa­
gos y, de ahl, el stock interno de dinero a largo plazo.
El anâlisis de Hume funciona en términos de un mecanismo au tomâ­
tico de ajustes internacionales motivados por flujos monetarios 
y los. cambios consi gui ente s en los niveles de precios monetarios 
nacionales. La subsiguiente elaboraciôn de la teorla, antes y du 
rante los anos treinta, retuvo la nociôn general de automatici- 
dad, aunque anadiô las complieaciones requeridas por la existen­
cia de dinero creado por las réservas nacionales y por la posib^ 
lidad de atracciôn de los movimientos internacionales de capital 
a corto plazo, a través de las diferencias internacionales de 
los tipos de interés.
El mecanismo de ajuste clâsico exige la aceptaciôn de las si­
guientes hipôtesis:
a) La cantidad de oro de termina la masa monetaria de todos los - 
paises.
b) Existe una relaciôn fija entre el oro y cada una de las mone­
das que permite paridades fijas, directas y cruzadas.
c) Se acepta la libertad de comercio, acunaciôn y transporte del 
oro.
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d) Es valida la teorla cuantitativa del dinero: los precios exp^ 
rimentan variaciones proporcionales a la cantidad de dinero.
e) Se parte de una elevada flexibilidad de precios y salarios.
Al mismo tiempo implica la aceptaciôn de très reglas. Primera: - 
es preciso que el oro circule libremente, ya que, de lo contra­
rio, se desarticula el mecanismo Corrector. Segunda: las autori­
dades monetarias deben permitir que el tipo de interés se eleve 
al descender las réservas de oro, y viceversa. Si bien las auto­
ridades monetarias del pals, defici tario se verân forzadas a ac- 
tuar en el sentido indicado, no existira el mismo estlmulo en el 
caso de unos paises que acumulan superâvit. Tercera: la polltica 
econômica de todos los paises debe otorgar prioridad al manteni- 
miento del equilibrio externo, es decir, los objetivos internos 
deben quedar subordinados al objetivo de la estabilidad exterior. 
Este mecanismo tiene gran influencia en los orlgenes histôricos 
del enfoque monetario.
B.El Enfoque Elasticidades.
Desde un punto de vista teôrico, el enfoque de las elasticidades 
tiene hondas raices neoclasicas y entronca con los mecanismos de 
ajuste del patrôn oro basados en los movimientos de precios y s^ 
larios. Tienen una caracterlstica principal en su existencia en 
el mercado de cambios extranjeros excluyendo casi totalmente, el 
factor doméstico y los mercados de producto, dinero y activos f^ 
nancieros.
En un sistema de patrôn oro puro el ajuste se producla a través 
de flujos de oro autométicos y libres que elevaban los tipos de 
interés en un pals y los reduclan en el otro, reduciendo y aumen
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tando la demanda y los nivales de precios hasta alcanzar el equi 
librio.
Corao consecuencia de la Gran Depresiôn, los movimientos de capi­
tales y transferencias, desaparacen de la escena y quedan las 
transacciones de bienes comerciales (visibles e invisibles) como 
elementos déséquilibradores de la balanza de pages. Por otra par 
te el pensamiento economico se enfrenta en los anos treinta, con 
una serie de devaluaciones que no obtienen los resultados desen­
dos. De aqu£ nace el enfoque elasticidades.
Siguiendo el cl&sico ensayo de J.Robinson (3) "The Foreing Ex- - 
changes" 1939: La moneda extranj era puede necesitarse para: 1) 
gar articules o servicios comprados en el extranjero (para hacer 
regales al exterior) esto es con objeto de pagar obligaciones 
contraidas al hacer importaciones visibles e invisibles. 2) Para 
otorgar emprêstitos o comprar valores en el extranjero. 3) Con - 
fines de especulaciôn, es decir,para aprovechâr una variaciôn en 
senti do opuesto que se espera ocurra en el idonto future'del tipo 
de cambio. Y 4) Para trasladar fondes de un pals en que parezcan 
poco seguras las perspec tivas pollticas, fiscales o de los négo­
ciés a uno en el cual parezcan relativamente rentables.
Continua J. Robinson: m&s conveniente es distinguir solamente 
dos categories principales en la balanza de pagos: pages por im­
portaciones y por exportaciones, que representan la cuenta de in 
gresos o balanza comercial, y pagos por préstamos y empréstitos 
(que cubren los très grupos que distinguimos antes) los cuales - 
représentai la cuenta de capital o balanza de prêstamos.
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Ahora bien, como la balanza de pagos esta siempre en equilibria, 
se deduce que, para cualquier periodo de tiempo, los pagos con - 
respecte a la balanza comercial deben ser iguales, y de signo 
contrario, a los pagos que comprende la balanza de prêstamos. A- 
si cuando en cualquier periodo los habitantes de un pais tienen 
colectivamente un excedente de ingresos proveniente de esporta- 
ciones, con respecte a los pagos por concepto de importaciones - 
(es decir una balanza comercial positiva), deben estar "prestan- 
do" (en sentido amplio) a los habitantes de otros paises, duran­
te el mismo periodo, una suma exactamente igual. De una manera - 
semejante un excedente de importaciones (balanza comercial nega- 
tiva) debe ir compensada por una cantidad igual de empréstitos - 
obtenidos. Esta es una verdad évidente, que proporciona el punto 
de partida mâs conveniente para la teorla de los cambios. Se ol- 
vida, sin embargo, el papel de los flujos automaticos, pues solo 
estudia -el enfoque elasticidades- la balanza comercial dado que 
considéra la balanza de prêstamos como transacciones inducidas.
El enfoque elasticidades se puede decir que utixiza un equili- - 
brio parcial Marshaliano separando los mereados de importaciones 
y exportaciones. El mismo Alfred Marshall ya habla senalado que 
la devalixciôn podrla tener un efecto desfavorable sobre la balan 
za comercial si la elasticidad total de la demanda de cada pals 
(nos movemos dentro de1 modelo de dos fondos) era menor que la - 
mitad y si, por término medio resultaba inferior a (4).
Analizaremos con mâs detenimiento las condiciones -segun el enfo^ 
que elasticidades- para que una devaluaciôn mejore la balanza de
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pagos.
Nos centramos en la balanza comercial:
B = X - M
El modelo supone que las tres variables principales de terminan­
tes en las funciones de X y M son el nivel de precios doméstico 
de los sustitutivos a la exportaciôn e importaciôn (Pd), el ni­
vel de precios en el exterior de ambos, las exportaciones e im­
portaciones en competencia (Pf) y el tipo de cambio el cual se - 
altera harâ cambiar al coeficiente Pd/Pf. Escribiremos la ante­
rior ecuaci6n de la siguiente forma:
B = X (Pd/Pf,X)-M (Pd/Pf, TT )
Donde % es el tipo de cambio. Se trata de un an&lisis metodolôgj^ 
co de equilibria parcial, no monetario que analiza, el problems 
en terminas de precios relativos. Su estudio se ha centrado en - 
la sensibilldad de X y M a las variaciones de tipo de cambio, 
tratando sus argumentas en terminas de cuatro elasticidades: la 
elasticidad de la demanda extranj era de exportaciones y la elas­
ticidad de la oferta nacional (la cual esté influida por la ela^ 
ticidad de la demanda nacional de articulas exportables, la ela^ 
ticidad de la oferta extranjera de importaciones y la elastici­
dad de la demanda nacional de importaciones (la cual esta influ^ 
da por la elasticidad de la oferta nacional de mercanclas riva­
les).
El enfoque de las elasticidades analiza (5). en primer término, 
la estabilidad o inestabilidad en el mercado de moneda extranje­
ra y considéra que: En tanto las curvas de demanda y oferta ten-
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gan su forma "ordinaria", es decir, en tanto la curva de demanda 
tenga inclinaciôn negativa (Se inclina hacia abajo de izquierda 
a derecha) y la curva de oferta tenga inclinaciôn positiva,(Se - 
inclina hacia arriba de izquierda a derecha) el equilibrio es e^ 
table. Esta afirmaciôn la podemos comprobar en la Fig.l.
El equilibrio es inestable, con tal de que la elasticidad de o- 
ferta sea mayor que la elasticidad de demanda.
A continuaciôn el enfoque analiza la condiciôn bajo la cual una 
variaciôn del tipo de cambio mejorara la balanza de pagos. Para 
ello analizamos las curvas de demanda y de oferta de exportacio­











La forma de la curva de demanda y oferta de moneda extranjera es 
determinada por las transacciones fundamentales (por su natural^ 
za). De este modo al representar nuestras curvas promedios de 
una variedad de bienes y servicios, es permitido asumir que las 
curvas de oferta tienen su forma, es decir, con pendiente positi
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Fig.2- Curvas de demanda y oferta de exportaciones e importacio- 
ne s.
Los precios de las importaciones y exportaciones en termines de 
la moneda extranjera caen (excepto si la curva de oferta de im- 
portaciones o la curva de demanda de exportaciones fuesen perfec^ 
tamente el&sticas o si la curva de demanda de importaciones o la 
curva de oferta de exportaciones fuesen completamente inelâsti- 
cas) .
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De las figuras descritas podemos concluir: A) En moneda extran­
jera, el valor de las importaciones de un pais caera como cons^ 
cuencia de una depreciaciôn ; pero que el valor de las expor tac io^  
nés crezca o caiga depende de la elasticidad de la demanda ex - 
tranjera de exportaciones domesticas. B) En moneda doméstica, el 
proceso es el contrario ; el valor de las exportaciones crecerâ - 
mientras que el valor de las importaciones puede crecer o caer, 
dependiendo de la elasticidad de la demanda doméstica de import^ 
ciones.
A partir de los cuatro diagramas de la figura 2, se puede deri- 
var la curva de demanda y oferta de moneda extranjera en térmi­
no s de la moneda doméstica, o de ésta en términos de la moneda - 
extranjera.
Haber1er en su artlculo "The Market for foreing exchange and sta 
bility of balance of payments: a theoretical analysis", estudia 
de forma analltica las relaciones entre la elasticidad de oferta 
y demanda de las anteriores figuras y establece:
n i = %
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" ^x Im + Ê,
De esto podemos deducir que:
Tjfr + ^d a 1
Y
€fr + d a l
Slendo: T| a elasticidad de demanda 
£ a elasticidad de oferta 




Procedemos a forraular la condiciôn bajo la cual una variaciôn 
del tipo de cambio tendra un efecto "normal" en la balanza de pja 
go s.
"En el caso sencillo en que el comercio esté equilibrado y las - 
elasticidades de la oferta nacional y extranjera sean infinites, 
la balanza comercial aumentarâ o disminulré segûn la curva de 
las elasticidades de la demanda nacional y extranjera sea mayor 
o menor que la unidad, esto es, segûn que la deficiencia por de- 
bajo de la unidad de una sea mas o menos compensada por el exce- 
so sobre cero de la otra".
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Se suele referir esta como la condiciôn "Lerner" y ha sido for- 
mulada con mayor o menor precisiôn por Lerner, 1944; Marshall, 
1923; Robinson, 1937; Brown, 1942 y Polak, 1957» Para Lerner el 
razonamiento es el siguiente (6).
"La elasticidad de demanda (extranjera) de exportaciones es me­
nor que la unidad, digamos un tercio; la cantidad comprada (ex- 
portada) crecerâ solo un tercio de lo que el precio cae, y el va^  
lor de las exportaciones caera. Supongamos que el precio de las 
exportaciones cae (bajo una depreciaciôn) en un 3%. Esto result^ 
r& en un crecimiento de las exportaciones del 1% (un tercio de - 
la caida del precio) con lo que el valor de las exportaciones 
caerâ aproximadamente en un 2%. Ahora supongamos que la elastic^ 
dad de demanda (doméstica) de importaciones es dos tercios (de - 
forma que la suma de las dos elasticidades es igual a la unidad) 
asi que el crecimiento de aproximadamente un 3% del precio de 
las importaciones resultarâ en un crecimiento en la cantidad com­
prada (importada) y en su valor, del 2% (dos tercios del cambio - 
en el precio, porque la elasticidad de demanda de importaciones 
es dos tercios). Los valores de las importaciones y exportacio­
nes se mueven juntos y la balanza de importaciones es la misma".
El modelo tradicional, consideraba por lo general que era sufi- 
ciente afirmar que las elasticidades de oferta de las exportaci_o 
nés e importaciones de un pals, junto con las elasticidades de - 
demanda, determinaban las condiciones de la elasticidad de1 cam­
bio, si se tomaban ambos conjuntos de las elasticidades en un 
sentido de equilibrio parcial. Este enfoque es lôgicamente vâli-
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lido para un examen de los efectos de la devaluaciôn sobre la ba 
lanza comercial, era también y de modo innecesario, no realista. 
La devaluaciôn es una causa de1 cambio del ingreso -a menos que 
las autoridades fiscales y monetarias procuren mantener constan­
tes los niveles de ingreso-. Estos def ec to s pronto fueron recono 
cidos por Meade, Balogn, Streeten, Polak, Machlup y Laversen, en 
tre otros y el enfoque anterior de equilibrio parcial fue corre- 
gido mediante la inclusiôn en el analisis de la influencia de 
los cambios provocados por la devaluaciôn sobre el ingreso y la 
totalidad de los precios.
Fruto de este refinamiento en realizar ajustes en las condicio­
nes mismas de estabilidad, dando cabida a los efectos -ingresos 
directos significativos y a los posibles ajustes entre todos los 
precios,ajustes que provocan efectos- ingresos indirec tos y o- - 
tros cambios de importancia. Este enfoque fue primero recomenda- 
do por Tinbergen, y Brom y erapleado de modo emplrico por Stuvel 
y Polak. La reformulaciôn del enfoque, al incorporar, las elast^ 
cidades -ingreso o las propensiones marginales o médias a impor- 
tar y a ahorrar, diô origen a formular condiciones de estabili­
dad mâs cofflplejas, todas como las de Haberger, Laversen, Metzler 
Bell y Alexander. Sin embargo, una gran ventaja de este enfoque 
en comparaclôn con las formulaeiones "ceteris paribus" y de ela^ 
ticidades "totales", fue que, al reconocer de modo explicito que 
la devaluaciôn tenla efectos significatives que iban mâs allâ - 
de la mera alteraciôn del tipo de cambio, y por lo tanto, de los 
precios relativos de las exportaciones y de las importaciones. - 
Dirigiô la atenciôn en el papel que de s emp enab an los efectos-in-
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gresos en el mecanismo de la devaluaciôn.
Todo ello constituyô un avance importante. Pudo verse que las 
condiciones de una evaluaciôn efectiva eran mâs estrictas de lo 
que se habla supuesto. Al incorporar los efectos ingresos, e in- 
cluir los efectos originados por los movimientos de los términos 
del intercambio, la consecuencia beneficiosa de los movimientos 
de los precios relativos para la balanza de pagos tendian a ser 
contrarestadas. Haberger (7) destacô que cuando las elasticida­
des de oferta eran infinitas el valor critico de las curvas de 
las elasticidades-precio de la demanda no era ya la unidad, sino 
algo mayor que ella, dependiendo del exceso sobre la unidad de - 
la fuerza de los ef ec tos-ingreso.
Estas conclusiones serân diflciles de aceptar, en vista de las - 
estimaciones estadlsticas tomadas de los datos del periodo inter^ 
bélico, de que las curvas relevantes de demanda eran tlpicamente 
inelâsticas -tan inelâsticas en realidad que la suma de las dos 
elasticidades relevantes de demanda eran con frecuencia menores 
que la unidad-. Para casi cualquier interpretaciôn estos datos 
parecla eues tionar que la devaluaciôn fuera aconsej able para co- 
rregir un déficit de la balanza comercial.
Sin embargo, la devaluaciôn nunca fue rechazada como remedio del 
déficit de pagos. Varios economi s tas entre los que se puede de^ 
tacar Machlup (8), Orcutt (9), Lettiche (10) y Haberger (11), 
sostuvieron que las estimaciones estadlsticas de las elasticida­
des de demanda no sôlo eran poco fiables para predecir el éxito 
de la devaluaciôn, sino que, en verdad, tenîan rasgos descendeii
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tes, y por consiguiente tendian a errar por def ec to. También se 
afirmaba que las estimaciones habrlan medido elasticidades de de 
manda en el corto plazo, antes que las elasticidades a largo pla^ 
zo, que eran las significativas para el analisis de la devalua­
ciôn. Por lo que se de du j o que es probable que la devaluaciôn 
constituya un arma util contra un déficit de pagos aun cuando 
las elasticidades -a corto plazo- medidas sean bajas.
De todo lo visto podemos deducir que es diflcil extraer, en prin 
cipio, conclusiones sobre el tipo de cambio debido a que no con­
sidéra el papel de la oferta monetaria, considéra la renta cons­
tante, etc. El resultado fue que nunca explicô -el modelo de las 
elasticidades- satisf ac toriamente la devaluaciôn. En la década - 
de desempleo en masa era la respuesta de una oferta perf ec tamen­
te elâstica a los estimulos que ofrecla la devaluaciôn, lo que - 
explicaba sus efectos favorables, mucho mâs que el complejo jue- 
go de las fôrmulas. Cuando la devaluaciôn se aplica con pleno em 
pleo -después de la segunda guerra mondial- se pone de manifies- 
to las lagunas del anâlisis: olvido de los bienes no comerciales
el dinero; efectos rentables ; saldos reales, inc lui do s por el
cambio de los precios, la relaciôn real de intercambio y la im- 
portancia cada vez mayor de los movimientos de capitales. Todo - 
ello trajo consigo el pesimismo de las elasticidades.
Este modelo es interpretado por Dornbusch en su artlculo "Exchan 
ge rates and fiscal Policy in a Popular Model of International - 
Trade" (12). En este modelo anade alguno de los olvidos del enfo^ 
que elasticidades como son los bienes no comerciales.
43
C . La Teorla del Mutiplieador del Comercio Exterior.
El enfoque del multiplicador keynesiano fue desarrollado por Har 
berger (13) y Metzler (14).
Podemos estimar que la teorla del mu tip lie a dor del comercio e»tja 
rior se apoya en las siguientes consideraciones (15):
A) Una transferencia de renta de una economla a otra puede origi^ 
nar por medio de las relaciones economicas internacionales una - 
variaciôn en la renta nacional.
B) La variaciôn de renta que se produce por una variaciôn èn las 
exportaciones o importaciones de mercancias, servicios o capita­
les o por una variaciôn de las transferencias es mayor que la v^ 
riaciôn indue tora. Se produce un efecto multiplicador.
C) Este efecto multiplicador generado por una variaciôn de la b^ 
lanza de pagos de termina efectos inducidos que tienden a resta- 
blecer el equilibrio de la misma.
En los modelos del multiplicador del comercio exterior, se suele 
aceptar las hipôtesis siguientes:
1) Durante el proceso de multiplicaciôn las propensiones a consij 
mir, ahorrar, importer, etc. se mantienen inaltérables.
2) El efecto de multiplicaciôn actua sobre una economla de subem 
pleo, lo que supone:
a) Eliminer las importaciones de bienes de inversiôn, dado que - 
hay capacidad pro duc tiva ociosa.
b) Mantiene la estabilidad de precios, salarios e intereses,con 
lo que se eliminan los efectos-precio del proceso de reequili- - 
brio.
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3) No varia la tasa de cambio, lo que permite eliminar los efec 
to-precio derivados de esa alteraciôn.
4) Se mantienen constantes los sistemas monetarios y los habitos 
de pago de los paises interesados; de esta manera, los periodos 
de propagaciôn de la renta tienen la misma duraciôn.
5) No varia la distribuciôn de la renta.
El multiplicador lo podemos expresar de la siguiente forma (l6): 
La exportaciones de bienes y servicios (X) son, al igual que la 
inversiôn, exôgenas, debido a que el gasto del resto de 1 mundo - 
en exportaciones de la economia con precios rlgidos no viene in- 
fluido por la renta del pais que se analiza. Asimismo, el gasto 
en importaciones (M) desvia la renta hacia indivi duo s del resto 
del mundo pero no del pais que se analiza. Signif ica una filtra- 
ciôn del flujo de renta, similar al ahorro interno. Por lo tanto 
en una economia ablerta, la condiciôn de equilibrio que relacio- 
na inyecciones y filtraciones del flujo de renta es:
I + X a S + M
Esta no es una condiciôn de equilibrio externo, la podemos con-, 
vertir en:
X - M » S - I
El super&vit de la balanza comercial (una inyecciôn neta del ex­
terior) debe ser igual al exceso del ahorro sobre la inversiôn - 
interior (una filtraciôn neta dentro del pais que se analiza). 
Podemos expresario de la forma siguiente:
Al + A x  = AS + AM (P) (1)
Segun las hipôtesis establec i das podemos relacionar las importa-
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clones con la renta:
AM = m AY
m es la propensiSn marginal a importer.
Podemos describir (1) en la forma
AI + Ax = (s+m) AY (2)
Y el multiplicador, cuando se produce una variaciôn exôgena . en 
la inversiôn permaneciendo constantes las exportaciones, sera:
AY 1 
Al S+m
Una variaciôn en las exportaciones, manteniendo la inversiôn 
constante, tiene el mismo efecto sobre la renta que un cambio 
igual de la inversiôn.
La condiciôn de equilibrio de la renta no implica necesariamente 
que las exportaciones sean iguales a las importaciones. Supônga- 
se, sin embargo, que lo son antes de que tenga lugar un incremen 
to exôgeno de las exportaciones. i Aumentarân lo suficiente como 
para restablecer la igualdad ? Recordando que Am = mAY
AM a mAY * m (1/(s+m)) AX = (m/(s+m)) AX (4)
Como s y m son ambas fracciones positivas, el aumento de las im­
portaciones sera menor que el de las exportaciones. Por tanto, - 
el efecto multiplicador de un incremento de las exportaciones re^  
duce la majora inicial de la balanza de pagos producida por a- - 
quel aumento, pero el incremento de las importaciones sera menor 
que el de las exportaciones siempre que se induzca un ahorro in­
terno adicional (esto es, que sea mayor que cero). La balanza co_ 
mercial majora en un porcentaje igual al que el ahorro interior 
représenta de todas las filtraciones internas.
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La mejora de la balanza comercial es AX - AM por (4):
Ax - AM - Ax - (m/(s+m)) AX = ( 1-m/ ( s+m) ) AX - (s/(s+m)) A X 
Segûn tomemos en cuenta o no los distintos impulsos que ac tuan - 
en el proceso de equilibrio, las formulas de los muItiplicadores 
tomarân formas muy variadas:
Marcy, propone (1?)
1
K =  ------
s+m+f
siendo:
f = propensiûn marginal de retorno, generada por la disminuciôn - 
de renta del otro pals (o del resto del mundo), y que da lugar a 
una concentracion de la exportaciôn del pals considerado.




siendo s^ y Sg las propensiones a ahorrar de los dos paises, y - 
m^ y mg las propensiones a importar.




c = Propensiôn marginal al consumo 
V = Propensiôn marginal a la inversiôn 
q = Propensiôn marginal a importer
Hotzman y Zellner (20) proponent
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ACad + Al + tAX - pAMa 
AY = ------------------------
Siendo ;
Cad = La parte autônoma del consumo doméstico
t = Coeficientes que mlde una pluralidad de efectos derivados de 
las transferencias de emigrantes y de las transferencias publi- 
cas unilaterales en relaciôn con el consumo interno. 
p = Proporciôn de la importaciôn que sustituye al consumo inter­
no .
Ma = Importaciôn autônoma.
Harry G. Johnson (21) considéra que el enfoque del multiplicador 
Keynesiano tiene tres defec tos importantes : 1) Al asumir las con 
diciones de desempleo masivo y salarios rlgidos no sirve de guia 
para el anâlisis de la devaluaciôn bajo condiciones de pleno em- 
pleo e inflacionarias. 2) Comete, el mismo error de teorla mone­
taria de tratar la demanda por un crecimiento del balance mone ta 
rio como un equilibrio flujo de demanda en vez de un proceso de 
ajuste stock-flujo. Sobre este punto volveremos, analizandolo - 
con mâs detenimiento en el cap.jQ. Y 3) El enfoque ignora las r^ 
percusiones en el equilibrio externo de la pdlltica monetaria in 
terna.
D. El Enfoque Absorciôn.
Podemos encontrar los orlgenes del enfoque absorciôn en Stolper 
el cual en una serie de articules preanunciaba dicho enfoque
(22). Demuestra, dicho autor, que un cambio equilibrado del giro
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comercial tiene efectos variables sobre el ingreso y el empleo, 
conforme a la indole del desplazamiento de la propensiôn interna 
media al gasto de consumo e inversion.
En 1952, S.Alexander (23) cree dar con el modelo de la devalua­
ciôn -el enfoque absorciôn- mediante la expansiôn directa a una 
economia abierta del analisis Keynesiano de gasto-renta. Dicho - 
enfoque fue criticado por Fitz Machlup en su obra "The Analisis 
of Devaluation" donde propone una vuelta a la antigua teorla de 
la elasticidad como veremos en este apartado.
El enfoque absorciôn, frente a otros anteriores destaca por (24): 
12 Ofrece una visiôn macroeconômica: Un deficit se produce por­
que el gasto excede a la renta corriente.
22 Explica las relaciones de las variaciones de renta y los des^ 
quilibrios de la balanza de pagos.
30 Es un enfoque Keynesiano, frente al neoclasicismo de las ela^ 
ticidades.
42 Toma ya en cuenta los problèmes de la oferta monetaria, los - 
saldos reales y la ilusiôn monetaria.
52 Mantiene, en cambio, la misma visiôn parcial del problema de 
la balanza de pagos como problema de balanza corriente.
Alexander parte en au modelo de que el retiro del mere ado de los 
bienes y servicios serâ considerado como una absorciôn. La absor^ 
ciôn serâ igual, entonces a la suma del consumo y la inversiôn, 
como se la define usualmente, incluyendo en la inversiôn cual- - 
quier cambio en la tendencia de inventarios. Una devaluaciôn que 
afecte el saldo exterior lo harâ de dos ûnicas formas: 1) Modifi
49
cando la producciôn de bienes y servicios del pais, lo cual trae 
râ aparejado otro cambio en la absorciôn de bienes y servicios, 
de modo que el saldo exterior se verâ alterado por la diferencia 
entre el cambio de ingreso y el cambio en la absorciôn induc ido 
por el ingreso; 2) Modifieando el monto de absorciôn real asoci^ 
do con cualquier nivel dado de ingreso real.
El punto de partida es la siguiente identidad: La balanza exter­
na B , es igual a la dif erencia entre la producciôn total de bie.-. 
nés y servicios Y, y la absorciôn total de bienes y servicios A,
B = Y - A
Los cambios en esta can.tLdàd son indicados por Alexander con las 
correspondientes minûsculas de modo que:
b s y - a (1)
La absorciôn puede estar supeditada también al nivel de precios 
de otros factores que se relacionan con la devaluaciôn, de modo 
que :
a = cy - d (2)
Si c es la propensiôn a absorber, igual a la propensiôn a consu- 
mir mâs un efecto anâlogo del ingreso sobre la inversiôn, que 
puede denominarse propensiôn a invertir. El término d podrla de- 
nominarse efecto directo de la devaluaciôn sobre la absorciôn.
La relaciôn funeional 2 combinada con la identidad fundamentada 
1 da :
b = ( l - c ) y + d  
Esta formulaciôn es util, cita Alexander, porque nos sugiere in- 
vestigar tres interrogante s bâsicos: i Como afecta la dévalua- -
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ciôn al ingreso ? i Como influye un cambio en el nivel de ingre­
so sobre la absorciôn ? y i Como afecta la devaluaciôn en forma 
directa, a la absorciôn, para cualquier nivel de ingreso ?
Para analizar estas tres cuestiones debe considerarse toda la e^ 
truc tura econômica del pals que dévalua y la del resto del mundo, 
Analizamos brevemente esta idea (25):
Podemos representar los efectos de la siguiente forma:
^  III-- 
(X - M)f (Tf, Y) = Y - A (Y, B)
I ^
que puede leerse de la siguiente manera: la balanza comercial, - 
una funciôn del tipo de cambio y nivel de renta doméstica, es i- 
gual a la diferencia entre el nivel de renta doméstica y la ab­
sorciôn , es tando la absorciôn en funciôn del nivel de renta y de 
otras variables (B).
I. Efectos directos sobre la renta.
Efecto de la relaciôn de intercambio. Alexander presupone que - 
una devaluaciôn normalmente,deteriorara la relaciôn real de in­
tercambio expresada tanto en moneda doméstica como extranjera. - 
Razona que ya que una devaluaciôn sube Pm^ y dado que la renta - 
real es la suma de los ingresos del factor renta doméstica divi- 
dido por algûn indice de precios de bienes vendidos o no vendidcs 
caerâ la renta real (26). Este deterioro en la renta real de in­
tercambio hace que baje la renta real, y suponiendo que algûn 
componente de A es proporcional al nivel de renta real, A agreg^ 
da también bajarâ. El cambio en B vendrâ dado por AB = AY - aAY. 
Siempre que a <1 la reduceiôn en el nivel de renta serâ mayor 
que la reducciôn induc i da en la absorciôn y la balanza comercial
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se deteriorarâ. Esta conclusion esta bajo la suposiciôn de que - 
una devaluaciôn détériora la relaciôn real de intercambio, si e^ 
ta mejora, el efecto de las relaciones reales de intercambio en 
la balanza comercial de un pais serâ favorable. El efecto de re- 
cursos ociosos. Si existen recursos sin emplear en el pais que - 
dévalua, el aumento en el gasto doméstico y extranjero inducido 
por la devaluaciôn para la producciôn doméstica harâ subir la d^ 
manda de estos recursos ociosos y tenderân a reabsorberse en la 
producciôn. Primero serân reabsorbidos en los sectores competit_i 
vos de exportaciôn e importaciôn de la economia, luego, otros re^  
cursos ociosos serân absorbidos en los sectores de bienes de con 
sumo e inversiôn a medida que sube el gasto doméstico. El nivel 
de producciôn real èn la economia subirâ por el proceso multiply 
cador ya conocido y el nuevo nivel de producciôn (y renta) de e- 
quilibrio serâ mayor que el aumento inducido, siempre que la pro^  
pensiôn a absorber sea menor a la unidad. Este efecto de recursos 
ociosos -destaca una importante condiciôn, necesaria para una de­
valuaciôn acertada, a saber, la necesidad de asegurar' recursos - 
reales adicionales a los sectores compétitives de exportaciôn e 
importaciôn de la economia.
Estos usos alternatives estarân en funciôn de la competitividad 
por los escasos recursos entre los diferentes sectores de la ecjo 
nomia y de la movilidad interna de estos recursos.
El efecto de reasignaciôn de recursos. ôQuê ocurre con el nivel 
de renta si tiene lugar una devaluaciôn en una economia que ha - 
alcanzado su capacidad limite a corto plazo y donde, por défini-
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ciôn, la oportunidad de emplear recursos ociosos adicionales es 
nula ? F.Machlup, en su articule "The Terms of Trade effects of 
devaluation Unpon real income and the Balance of Trade" cree que 
un desplazamiento de recursos (a pleno empleo y de hecho a cual­
quier empleo) desde bienes no vendidos a sectores de exportaciôn 
y sectores competidores de importaciones de la economia, posible^ 
mente haga subir el nivel de renta real (Producciôn) de la econo^ 
mia en su conjunto, incluso a corto plazo. Su tesis, se basa en 
la posibilidad de una ôptima utilizaciôn de la capacidad en el - 
sector de bienes no comercializados y una no-ôptima utilizaciôn 
de la capacidad en los sectores de exportaciôn y competidores de 
importaciôn de la economia a pleno empleo en un pais con un tipo 
de cambio sobrevalorado. Una re-asignaciôn de recursos desde una 
productividad baja (no comercializada) hacia actividades de pro­
duc tividad relativamente alta (comercializada) podria subir la - 
capacidad produc tiva general de la economia sin ningûn cambio en 
la cantidad de recursos reales en la producciôn.
II. Efectos Inducidos en la absorciôn.
Si la absorciôn real es de alguna forma una funciôn de la renta 
real y, en particular, si la absorciôn agregada es una fracciôn 
del nivel de renta real, entonces siempre cuando Y/Pf , A/PÎ pe^  
ro menos que la subida en Y/P, siempre cuando Y/Pl , A/Pl pero - 
menos que el descenso en Y/P. Este es el "efecto inducido" sobre 
la absorciôn de un cambio en el nivel de renta. Este "efecto in­
ducido" tiende a mitigar la influencia favorable (desfavorable) 
en la balanza comercial de una subida (descenso) en el nivel de
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la renta que résulta de un uso alternativo del gasto en la pro­
ducciôn doméstica (27). Si la propensiôn marginal a la absorciôn 
(la cual as también la propensiôn marginal al consumo y a la in­
versiôn) es mayor que la unidad, las predieclones anteriores de­
ben cambiarse.
III. Efectos directos sobre la absorciôn.
Alexander cree que la absorciôn agregada es una funciôn no solo 
del nivel de la renta doméstica real, sino también de otras va­
riables particularmente del nivel doméstico de precios. Si la a^ 
sorciôn decae al aumentar el nivel de precios, esto tendra un e- 
fecto favorable en la balanza comercial y, viceversa, si aumenta 
la absorciôn.
Efecto de redistribuciôn de la renta. Se anticipa que una deva­
luaciôn. subirâ las rentas de los produc tores de bienes de expor 
taciôn y de sustituciôn de importaciones y reducirâ las rentas - 
de los produc tores de bienes no-comerciales. Si la PMI de aquel 
grupo es mâs alta que la de este, lo cual es bastante, entonces 
la PMI agregada subirâ con la redistribueiôn de la renta con con 
secuencias desfavorables para la balanza comercial. Una vez mâs, 
una devaluaciôn reduce la renta de los consumidores de importa­
ciones y sube la renta de los produc tores de exportaciones.
Efectos miscelaneos de riqueza. Alguno s résidantes domésticos 
tendrân activos extranjeros en una cartera de valores. Si el pa­
go de la renta de esos activos se contrats en cambio extranjero 
los propietarios de esos activos se beneficiaran de la devalua­
ciôn, ya que el valor de cambio en moneda doméstica (en forma de
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Intéreses , benef idos y dividendos emitidos en el extranjero) de 
nominados en cambio extranjero aumentarân como resultado de la - 
devaluaciôn. Ademâs las autoridades monetarias sufrirân un cam­
bio en su posiciôn de riqueza a medida que revalorizan la moneda 
doméstica équivalante a sus réservas de cambio extranjero. Esto 
représenta una mejora definitive en la posiciôn de liquidez ex­
terna del pals.
Alexander concluye que una devaluaciôn mejorarâ la balanza de p^ 
gos si el signo de esta expresiôn es positive:
A B  = AY - aAY - A A .
ô
A B  = A Y  ( 1 -  a) - A A  ( A = f (p) )
Donde A A es el efecto directo "incluido por los precios" sobre - 
la absorciôn, aAY con los"ef ec tos inducidos por la renta" sobre 
la absorciôn AY es el efecto directo de la devaluaciôn en la ren 
ta. Suponiendo que la economia ya esté en su limite de capacidad 
y que el efecto positivo de re-asignaciôn de recursos sobre la - 
renta sobrepasa los términos negativos del efecto comercial (de 
manera que AY = 0) la ûnica esperanza para una devaluaciôn pros­
péra, segûn Alexander, estâ en las consecuencias inf1adonistas 
de una politica de usos alternativo s a pleno empleo. La s imp 11 ci^  
dad del enfoque absorciôn es sôlo aparente. Al poner el énfasis 
en el significado del ingreso y la absorciôn, el enfoque se cen­
tra en dos variables, a diferencia del enfoque elasticidades, 
donde son cuatro; y aûn mâs en la primera elaboraciôn del enfo— 
que tradicional de las elasticidades hecha por: Haberger, Laver­
sen y Metzler, a fin de incluir la consideraciôn de1 efec to-in-
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greso, las variables importantes para el analisis. El hecho de­
que utilice solo dos variables -el enfoque absorciôn- es sumamen 
te enganoso debido a que es necesario comprender la relaciôn que 
existe entre la absorciôn y el ingreso a medida que varia el ti­
po de cambio, y esta relaciôn no es de ningûn modo simple.
Las ventajas e inconvénientss de los distintos enfoques fueron - 
analizados por Alexander (28) (1959) deduciendo una soluciôn de 
compromise "el resultado obtenido por el enfoque tradicional de 
elasticidades puede juzgarse el efecto inicial (o primario) de - 
una devaluaciôn, a la cual puede aplicarse un "multiplicador" 
(normalmente menor que la unidad), calculando a partir de las 
propensiones a atesorar, a importer, etc., para obtener el efec­
to final.
Este enfoque es criticado por Machlup (29) del que podemos desta^ 
car los siguientes puntos:
a) No se puede apoyar el estudio sobre las variables reales; los 
valores monetarios son fondamentales.
b) B s imposible presc indir de los efectos-precio en el anâlisis 
del efecto directo sobre la absorciôn.
c) Aûn bajo el supuesto de pleno empleo, la renta puede aumentar 
mediante una reasignaciôn de los factores productives.
d) Existe un efecto directo de la relaciôn real de intercambio a 
través de los efectos-renta y efectos-sustituciôn.
Para Tsiang (30) el enfoque absorciôn es, a la vez, importante e 
insuficiente. Importante porque pone de manifiesto la necesidad
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de examinar el efecto de una devaluaciôn sobre la renta y el ga^ 
to; Insuficiente porque el efecto primario de la devaluaciôn de­
pende de las elasticidades, asi como de1 factor amortiguador se- 
cundario, que depende a su vez de las elasticidades tan pronto - 
se admite que los precios internos puedan variar con las modifi- 
caciones de la renta, y por la gran importancia que, en todo el 
proceso, detentan los factores monetarios.
En opiniôn de Kyle (31), la critica de Tsiang reviste especial 
interês, por dos razones: la primera, porque des tac a la importan 
cia del anâlisis de las variables monetarias y de como ponderar 
las variables reales en una economia abierta y, segundo, porque 
da el primer gran impulso hacia el enfoque de la balanza de pa­
gos.
Se puede concluir el anâlisis téorico del enfoque absorciôn des­
tac an do , que es incomplete fundamentaimente porque: 1) En un mo­
delo para un pais; un anâlisis complete de la devaluaciôn debe - 
llevarse a cabo dentro del contexte de un modelo de por lo menos 
dos paises. 2) El modelo se ocupa principalmente del componente 
de la balanza comercial en la balanza de pagos, olvidando las im 
plicaciones de una devaluaciôn para las cuentas de capital de la 
balanza de pagos. 3) El anâlisis ha olvidado la especulaciôn, 
asi como los problemas prâcticos de la confianza en las monedas 
claves.
E . El enfoque de politica econômica de Meade y Tinbergen.
El enfoque de politica econômica fue desarrollado por Meade en -
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su obra "The Theory of internacional economic policy" de 1951 , 
(32) y por Tinbergen un ano despûés en "On the theory of economic 
policy" (33)' Este enfoque supone un cambio en la orientaciôn de 
los problemas de la balanza de pagos; la devaluacion no es anal^ 
zada como una politica arbi traria sino que el trabajo se centra 
en la compatibilidad del equilibrio externo e interne (34).
James Meade (35) proporciona un resumen de los conflictos poten- 
ciales entre las politicas tendantes a conseguir los equilibrios 
interne y externe. Cuando se dispone sôlo de la llamada politica 
de estabilizaciôn, es decir, las pollticas fiscal y monetaria de 
regulaciôn de la demanda total o agregada. Se suponen por tante, 
tipos fijos de salario, y tipos de cambio y barreras igualmente 
fijas para las transacclones internacionales. Supone Meade ade- 
mâs un mundo con dos paises en que las condiciones econômicas in 
ternas son o deflacionarias o inflacionarias y la balanza de pa­
gos registra déficits o superâvits en une u otro pals. Surgen a- 
sl un conjunte de posibles combinaciones de condiciones pollticas 
apropiadas en los dos paises para obtener el equilibrio interne 
y externo.
Meade plantea, en primer lugar, una reducciôn espontanea del ga^ 
to o demanda interna en A que da como resultado: 1) Reduce la 
renta nacional en A. 2) Reduce la renta nacional en B. 3) Da lu­
gar a que mejore la balanza de pagos en A y empeore en B. Se pre^  
cisa una expansiôn del gasto en A con el fin de restablecer el - 
equilibrio interno y externo. Se produce una recesiôn y un supe- 
râvit de la balanza de pagos. Las au tori dades de B se enfrentan
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con un conflie to serio. En B se précisa una politica expansive - 
con el fin de preserver el equilibrio interno que ha si do altera 
do por la recesiôn "exportada" de A a B. Pero el equilibrio de - 
la balanza de pagos précisa de una politica restrictive en B con 
el fin de reducir la demanda de importaciones que compense la 
disminuciôn de las exported one s de B a A. Surge pues un conflic^ 
to: La politica expansive restaura el equilibrio interno pero 
déséquilibra la balanza de pagos; por una parte, la politics re^ 
trietiva preserve el equilibrio externo pero intensifies la cai- 
da de la renta nacional.
Meade continua analizando un cambio espont&neo de la demanda en 
los dos paises A yB, que da lugar a situac iones de conflie to en 
ambos. Supone un cambio de la demanda de los produc tos de A a
los produc tos de B con niveles dados de gasto interno en A y B.
Esto darâ lugar: 1) A una caida de la renta nacional en A, 2) A
un aumento de la renta nacional en B y 3) Un empeoramiento de la
balanza de pagos,de A y una majora de la balanza de pagos en B. 
El pals A précisa, por tanto, de una politics expansive -aumento 
de gasto interno- con el fin de restaurer el equilibrio interno 
de su économie. Pero el mantenimiento del equilibrio exterior rje 
querirla una politica restrictive con el fin de reducir la pre^ . 
siôn sobre la demanda de importaciones. En el pals B, por una - 
parte, se requiere una politica res trie tiva para mantener el e- 
quilibrio interno y una poilticaexpansiva con el fin de preser­
ver el equilibrio interno, y se agudizarâ el problems de la balai 
za de pagos. Por el contrario, si los paises tratan de mantener
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El equilibrio exterior, la recesiôn en A y la inflac ion en B se 
intensificarân.
En tercer lugar, Meade expone el caso de la incidencia de la po­
litica de un pais sobre el equilibrio del otro pals. Se produce, 
por ejemplo un aumento espontâneo del gasto interno en A que 1) 
Aumenta la renta nacional en A, 2) Aumenta la renta nacional en 
B. 3) Hace que la balanza de pagos empeore en A y mejore en B. - 
Si la economla en A se encontraba en equilibrio interno y exter­
no antes del cambio, en A se requerirâ una reducciôn del gasto - 
para compenser los efectos sobre la renta nacional y la balanza 
de pagos de A. Pero si la economla de B no se encontraba en equ^ 
librio interno antes del cambio y registraba paro debido a una - 
situaciôn recesiva que las autoridades de B no eran espaces de - 
contrarestar mediante una expansiôn del gasto interno en B, el aiu 
mento de la demanda de las exportéeiones de B procédante de la 
expansiôn de la demanda en A séria de gran ayuda para restaurer 
el equilibrio interno en B.
Al adopter una politics expansive o restrictive del gasto en A, 
concluye Meade, deben por tanto plantearse las siguientes cues- 
tiones: 1) ^Cuâl sera el efecto sobre el equilibrio interno en A? 
2) iCuâl sera el efecto sobre el equilibrio interno en B?3)^Cu&l 
sera él efecto sobre el equilibrio exterior en A y B? Al tra- 
tar de contester a estas preguntas se plantean una serie de pos^ 
bles conflictos y complementariedades que es preciso tener en 
cuenta al formular la politics econômica. Un resumen de estas r^ 
lac iones las recoge Meade en el cuadro 1. Este cuadro muestra en
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cuatro filas las cuatro situaciones posibles que pueden surgir - 
de las combinaciones de las très situaciones planteadas. Las fi­
las 1 y 2 se refieren a los casos que la renta nacional del pals 
con superavit es demasiado baja y necesita expansionarse -colum­
ns (a)- y la rents nacional del pals con deficit es también baja 
y précisa asimismo expansionarse -columns (b )- de forma analogs 
podrla explicarse el res to de las filas.
La fila 1 muestra una recesiôn mundial generalizada. La renta en 
ambos paises necesita ser expansionsda. En el pals con superavit 
el aumento de la demanda contribuye a alcanzar el equilibrio in­
terno y a estimular la demands de importaciones del pals con dé­
ficit, contribuira también a lograr los equilibrios interno y ex 
terno de este ultimo pals. Este mismo pals con deficit registre 
un conflie to en sus pollticas: desea incrementar la demands para 
aumentar el empleo pero con ello estimula la demanda de importa­
ciones provenientes del pals con_-superavit, ello es util para es^  
te ultimo pals: contribuye a expansionar la deprimida actividad 
econômica interna pero al mismo tiempo intensif ica el desequili- 
brio de la balanza de pagos.
La primers conelusiôn, subraya Meade, es obvia : "En un perlodo -
de depresiôn mundial, las au toridades del pais con superavit es- 
t&n obligadas a tomar la iniciativa de expansionar el gasto in­
terno dado que esto no sôlo ayudara a resolver un propio prohle- 
ma de recesiôn interna sino que también contribuira a restaurer 
el equilibrio de la balanza de pagos y estimulara la actividad - 
econômica en el pals con déficit".
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Equilibrio interno y externo: conflictos y politicas
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La politica expansiva en el pais con superavit puede contribuir 
a resolver simuItaneamente los très problemas: Aumentar la renta 
nacional de ambos paises bas ta los niveles deseados y restaurar 
el equilibrio de la balanza de pagos, pero esto séria pura coin- 
cidencia. Existen otras très posibilidades mas probables aun: 1) 
Que mientras la depresiôn en ambos paises es importante, el dese^ 
quilibrio de la balanza de pagos sea requerido de forma que una 
expansiôn de la demanda en el pais con superavit restaure el eqiA 
librio de la balanza de pagos antes de restabléeerse el equili­
brio interno en ambas econimias; 2) Que el desequilibrio interno 
en el pais con déficit sea muy pequeno de forma que la expansiôn 
del pais con superavit logre el equilibrio interno en el pais 
con déficit antes de alcanzar el equilibrio exterior o el equil^ 
brio interno en el pais con superavit. 3) Que el desequilibrio - 
interno en el pais con superâvit sea pequeno de forma que se re^ 
tablezca primero dicho desequilibrio en este pais. Meade analiza 
también estas très posibilidades.
En la primera de ellas, la expansiôn en el pais, con super&vit - 
mâs alla de un cierto punto alcanzara un incremento de la deman­
da en este pais de los pro duc to s del pais con déficit. La balan­
za de pagos retornaré favorable en el pais previamente con défi­
cit cuando la expansiôn de la demanda no ha logrado aun los equ^ 
librios interno s. Se requiere ahora que las au tori dades en el 
nuevo pais con superâvit (antes con déficit) adopten una politi­
ca expansiva con el fin de aumentar la renta nacional y eliminar 
el desequilibrio de la balanza de pagos. En resumen concluye Me­
ade, si el desequilibrio de la balanza de pagos no es muy grande
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en un perlodo de depresiôn mundial los dos paises deberân prose- 
guir politicas expansionistss a un ritmo que mantenga el equili­
brio de las respectives balanzas de pagos.
Pero antes o despues -y aqui incluye Meade la segunda posibili-
dad- la expansiôn hara que el equilibrio interno se restablezca
en un pais antes que en el otro. Siguiendo en la fila 1, la ex­
pansiôn en el pais con superâvit llega a un punto en el queuna - 
pequena depresiôn interna en el pais con déficit, se corrigesin, 
empero, haberse eliminado la considerable depresiôn en el pais - 
con superâvit o el desequilibrio de la balanza de pagos. Si la - 
expansiôn prosigue aun mâs en el pais con superâvit, la renta n^ 
cional en el pais con déficit aumentarâ demasiado, produciéndose 
una situaciôn inflacionista y la fila 1 darâ paso a la fila 2 en 
que se requiere una expansiôn adicional de la renta nacional en 
el pais con déficit; pero en el pais con déficit necesita llevar 
a cabo una politica reatric tiva.
Como alternative, en tercer lugar, puede ocurrir que la depre- - 
siôn interna en el pais con superâvit desaparezca. En este caso, 
la continuaciôn de una politica expansionista en el pais con supe^ 
râvit darâ lugar a un aumento excesivo de la renta nacional con 
inflacciôn, aunque el pais con déficit se encontrarâ todavia en 
depresiôn y la balanza de pagos en desequilibrio.
Si el pais con superâvit no adopta una politica expansionista, e- 
videntemente se producirâ un conflie to entre los equilibrios in­
terno y externo en el pais con déficit. Si este pais adopta una 
politica re s trie tiva para corregir el déficit de la balanza de -
64
pagos, agudizarâ aûn mâs la depresiôn; si adopta una politica ex 
pansiva para restablecer el empleo , intensificarâ el déficit de 
la balanza de pagos. En este ultimo caso, se incrementarâ la de­
manda de productos del pais con superâvit y ello contribuirâ a - 
restaurar la actividad econômica interna en este pais también, y 
si en este mismo pais por las razones que sean -administrativas 
o politicas-, no puede llevarse a cabo una politica expansiva, - 
puede ser util que el pais con déficit adopte una politica expan 
siva con el fin de inducir un aumento de la demanda de sus pro- 
pios productos y de los del pais con superâvit a pesar de que 
con ello se intensifique el desequilibrio existante en la balan­
za de pagos del pais con déficit.
La fila 4 muestra una situaciôn en la que ambos paises registran 
una presiôn inflacionista y necesitan, por tanto, reducir el ga^ 
to interno. Existe al mismo tiempo desequilibrio de la balanza - 
de pagos entre los dos paises. En este caso, el pais con déficit 
deberâ adoptar una politica restrictiva. El razonamiento segui- 
ria "mutatis mutandi" las lineas senaladas en los dos casos que 
hemos expuesto.
La fila 3 présenta la situaciôn mâs conflie tiva. En los casos an 
teriores, los paises, al actuar en bénéficia propio, contribui- 
rian a aminorar o a restaurar los equilibrios interno y externo. 
El desequilibrio del caso 3 es el ûnico que no puede resolver s^ 
lo con una politica de regulaciôn de la demanda.
El pais con superâvit registra una situaciôn inflacionista que - 
requiere una politica res trie tiva, y el pais con déficit un ni-
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vel bajo de renta nacional.
Ambos paises se enfrentan con un serio conflie to en la formula- 
cion de sus pollticas de estabilizaciôn. Si adoptan politicas pei 
ra restablecer el equilibrio interno, se reducirâ el gasto en el 
pais con superâvit y se aumentarâ en el pais con déficit; pero - 
esto reducirâ aûn mâs las importaciones en el pais con superâvit 
y las incrementarâ en el pais con déficit, con lo cual se agudi­
zarâ el problema de la balanza de pagos. El mantenimiento de es­
ta situaciôn précisa una financiaciôn adecuada y permanente del 
pais con superâvit al pais con déficit.
Si los dos paises adoptan politicas para alcanzar el equilibrio 
exterior, el gasto debe aumentar en el pais con superâvit y redja 
cirse en el pais con déficit. Ello tenderâ a incrementar las im­
portaciones en el pais con superâvit y disminuirlas en el pais - 
con déficit. Pero al mismo tiempo, se intensificarâ la inflaciôn 
en aquel y la recesiôn en este.
En taies situaciones intratables, concluye Meade, ôqué debe ha- 
cerse? ^deben adoptarse politicas de regulaciôn de la demanda a 
fin de conseguir el equilibrio exterior permitiéndose, por tanto^ 
situaciones de excesiva inflaciôn o recesiôn y confiando que el 
conduciiâ a un aumento o una caida en la estructura de costes y 
salaries que restaure también el equilibrio interno? ^o deben a- 
doptarse politicas de regulaciôn de la demanda tendantes a lo- - 
grar el equilibrio interno haciendo caso omiso de sus efectos so^  
bre la balanza de pagos? Y en este ultimo caso, ^deberân variar- 
se los tipos de cambio con el fin de restablecer el equilibrio -
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exterior sin sacrificar el equilibrio interno? 0 , por el contra­
rio,  ^deberân mantener fijos los tipos de cambio y ajustar sus - 
balanzas de pagos mediante contrôles directes (res triceiones a - 
la importaciôn, aranceles, subsidies a la exporatac i6n , etc.) so^  
bre las transacciones internacionales a fin de restaurar el equ^ 
librio de las balanzas de pagos sin alterar los equilibrios in­
ternes?.
Esta pregunta y otras mâs, constituyen el objeto de las leccio- 
nes del programs que es tu dian las pollticas economi'cas para lo­
grar el equilibrio exterior.
El trabajo de Meade es seguido por Warren Smith (36) recurriendo 
a la curva modificada de Phillips. Ambos tratamientos, el de Mea 
de y el de Smith son complementarios. El tratamiento de Smith, - 
excesivamente sencillo ha side adaptado por R.Stern (37) con el 
fin de poder efectuar comparéeiones con el anâlisis de Meade. Un 
enfoque distinto es el adoptado por Swan y Cor den (38) que empljs 
an la representacl6n grâfica para examiner el problema del equi­
librio interno y externo.
Siguiendo el enfoque monetario (39) tiene dos errores tâcnicos - 
que soluciona correctamente el enfoque monetario: 1) Para buscar 
los déficits y superâvits de la balanza de pagos trata erronea- 
mente los flujos monetarios internacionales como flujos de equi­
librio repetitivos mâs que slntomas pesajeros de desequilibrios 
stocks y los mecanismos de ajuste realmente deseados de stocks;
2) Identifies las demandas de dinero adicional con la demanda de 
posesiôn de réservas internacionales, esto desatiende el papel -
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de la Politica Monetaria interna en la determinacion de ambas 
ra ver si una devaluacion es "necesaria" para corregir un défi­
cit de la balanza de pagos y si esta tendra êxito por este cami- 
no.
F . La Nueva Escuela de Cambridge.
En 1973 dos profesores de economla politica de la Universidad de
Cambridge, M.M.Wynne Godley y Francis Cripps se dieron a conocer 
presentando una nueva aproximaciôn teôrica. Las grandes lineas - 
de la nueva teoria fueron expuestas por W. Godley y F. Cripps en 
"London and Cambridge Economie Bulletin" en enero de 1974 (40).
La idea central de la Nueva Escuela es la existencia de una nue­
va relaciôn causa-efecto entre la necesidad de financiaciôn del 
sector publico y el déficit de las balanzas de pagos corriente: 
cuanto mâs elevada sea la primera, mâs lo serâ la segunda. Cons^ 
cuentemente, una vez conocida la posiciôn financiera del sector 
publico para un ano dado -capacidad o necesidad de financiaciôn 
del Estado, de las colec tividades locales y de las institueiones
publicas- se puede prever el saldo de pagos corrientes.
Por haber ignorado esta relaciôn, dice W.Godley, los response- - 
bles de la economla britânica h an si do forzados al "stop and go": 
ban creido que la balanza de pagos corriente estâ determinada 
"tanto por la evoluciôn del exterior, los costes interiores y la 
tasa de cambio, como por la politica fiscal y monetarsia" (4l). - 
De estas hipôtesis résulta la opiniôn segun la cual es mâs difi- 
c il prever y de terminer el saldo de la balanza de pagos que el -
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nivel de la actividad interior. En consecuencia, los gobiernos - 
ban imputado a la mala suerte los déficits exteriores, revelando 
asl un desconocimiento de la relaciôn entre, por una parte la po^  
litica fiscal y la competividad y , por otra, entre la formaciôn 
de renta nacional y la del saldo de pagos corrientes".
En términos de contabilidad nacional, un primer vinculo aparece 
claramente: siendo el saldo de la balanza de pagos igual al P.N. 
B. en una cantidad igual al excedente deseado.
Godley y Cripps se fundan en el anâlisis de la posiciôn finaneie^  
ra de los sec tores econômicos -sector publico, sectoir privado, - 
sector exterior- de la Gran Bretana de 1953 a 1972. Esto les 11^ 
va a utilizar como hipôtesis la estabilidad de la capacidad de - 
financiaciôn del sector privado: ese serâ, salvo en el mâs corto 
plazo, débil .y fâcilmente prévisible.
Esto también les lleva a decir "el hecho de que, salvo a corto - 
plazo el sector privado obtiene una capacidad de financiaciôn e^ 
table y débil impliea que el déficit del sector publico determi­
ne totalmente el saldo de los pagos corrientes".
De estos puntos podemos deducir, unas pau tas para la acciôn de f 
la Politica Econômica. Si el gobierno se fija como objetivo, a - 
medio plazo, el equilibrio de los pagos corrientes y el pleno em 
pleo; deberâ: Determiner el nivel de capaCidad de financiaciôn - 
del sector privado que serâ, por ejemplo, de dos mil millones de 
libras; ajustar gradualmente el saldo def ic i tario del sector pu­
blico de manera que vuelva a dos mil millones.
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El pleno empleo serâ alcanzado si los recurso s obtenidos por la 
contradciôri del .déficit publico dan lugar a exportacione s suple- 
mentarias o a una producciôn interior suplementaria sustitutiva 
de importaciones. Para facilitar esta transferencia de recurso s, 
puede bac erse necesario devaluar o contigentar las importaciones; 
pero se tratarâ solamente de complementos para una politica pre- 
supuestaria, que représenta la condiciôn necesaria del reequili- 
brio externo.
Esto le lleva a dar soluciones contrarias al neo-keynisianismo: 
En la situaciôn de subempleo y de déficit exterior preconiza una 
reducciôn de los gastos pûblicos para restablecer el equilibrio 
exterior y una devaluaciôn (o un control de las importaciones) - 
para relanzar la actividad. Y en una situaciôn de pleno empleo y 
de excedente exterior, la Nueva Escuela preconiza el recurso a - 
un gran déficit presupuestario, para restablecer el equilibrio - 
de la balanza de pagos corrientes, y una revaluaciôn monetaria - 
para frenar la demanda.
La primera cri tic a que recibiô la Nueva Escuela concierne a la - 
hipôtesis "behaviorista" de una estabilidad de la posiciôn finan 
ciera ne ta (excedente) del sector privado (f amilias + empresas). 
En opiniôn de D .Kern (42) "la posiciôn financiera del sector pr^ 
vado no es tan astable como pretende la Nueva Escuela y es difi- 
c il justificar el arbi trario método consistante en amalgamar a - 
families y sociedades, teniendo en cuenta el contraste entre la 
relative estabilidad del sector families y la inestabilidad de - 
la posiciôn financiera del sector sociedades".
70
En este mismo sentido, algunos economistas senalan que porque ha 
ya dado una correlaciôn en el pasado (1953-72) no tiene porque - 
continuer en el futuro.
J.Bispham, économiste del National Institute, centra su critica 
en las relaciones de interdependencia entre el presupuesto y la 
balanza de pagos. Las variaciones exôgenas del saldo de pagos C£ 
rrientes pueden también influir sobre el déficit del sector pu­
blico. La relaciôn de causalidad es entonces inverti da: si un 
"boom" de la demanda mundial entrana un crecimiento de las ex­
portée iones, el déficit publico cedera bajo el efecto de los in- 
gresos fiscales, sin variaciôn de los tipos de los impuestos. E^ 
ta critica es errônea por no entender la relaciôn causa-efecto.
Otras crlticas se centran en las posiblidades de aplicaciôn préc^ 
tica de las tesis de la Nueva Escuela. Si deciden, como recomien 
da W.Godley mantener un ratio f ijo ingresos fiscales/gastos pû­
blicos pondrân fin "ipso facto" a la existencia de los mecanis­
mos presupuestarios de estabilizaciôn anticle lie a ; de esta mane­
ra deberân aumentar los impuestos y reducir los gastos si el pa­
ro crece (y viceversa).
Como consecuencia, la eficacia de recurrir a la devaluaciôn para 
sostener la actividad no serâ una garantla, ya que dependerâ, no^  
tablemente, de la coyuntura internacional. La adopciôn de la es- 
trategia de Cambridge podrla pues llevar consigo la apariciôn de 
un nivel de paro inaceptable.
La Nueva Escuela de Cambridge tiene puntos comunes, como veremos
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mâs adelante con el enfoque monetario de la Balanza de Pagos aun 
que difieren en puntos esenciales como la modelizaciôn de ofer- 
tas output y demanda de exportaciones.
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III. EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS; CONCEPTOS - 
INTRODUCTORIOS.
Los dos pritneros capitulos del presente trabajo ban servido de - 
introducciôn; el primero para establecer y clarificar el conce^
to de balanza de pagos en sus diversas concepciones; el segundo
muestra los distintos enfoques que ban surgido a lo largo de las 
ultimas decadas para solucionar el problema del ajuste de la ba­
lanza de pagos. En todos estos enfoques se centra la atencion en 
el estudio academico-teôrico del problema del ajuste y solamente 
en algunos casos excepcionales se dirige hacia las contras taclo­
nes empiricas. En ambos capitulos se introducen abondantes con - 
ceptos que nos seran de utilidad para profundizar en el objeto - 
principal de nuestro trabajo; el enfoque monetario de la balanza 
de pagos.
El proposito del enfoque monetario es en opinion de uno de sus - 
principales autores Harry G. Johnson (1): "Desarrollar una teo^  -
rla de la balanza de pagos basada en el hecho de que la balanza 
de pagos es un fenômeno monetario en una economla monetaria in - 
ternacional, que requiere un anâlisis en términos monetarios, y
especialmente el concepto de dinero como un "stock" y los ajus­
tes monetarios como ajustes de los deseos reales "stocks", mâs 
que en términos de "flujos" monetarios internacionales como ré­
sultante de "flujos" real es determinados por los precios relat^ 
vos y las rentas".
Este enfoque rompe con los anteriores destacando el carâcter mé 
netario de los desequilibrios de la balanza de pagos. La varie-
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dad de teorias dentro de este enfoque es abundante por lo que - 
para un mejor entendimiento se estudia primero el nacimiento de 
la version moderna y a continuaciôn sus caracteristicas basicas.
La vuelta a la concepcion monetaria
Podemos distinguir dos raices de la actual concepcion monetaria. 
Una teôrica que descrita a continuaciôn y otra en los trabajos - 
llevados por el Fondo Monetario Internacional. En el aspecto te^ 
rico el articulo de Jonhson "Towards a General Theory of the Ba­
lance of Payments" (2) suele ser considerado como la pieza clave 
introductoria de la vuelta a la concepcion monetaria de los pro­
blemas de la balanza de pagos. Se trata de un articulo escrito - 
en 1.958, en el que partiendo de la teoria del multiplicador y - 
del enfoque elasticidades estudia el enfoque absorciôn sinteti-- 
zando las contribueiones de Meade (1.951), Tiubergen (1.952), -- 
Alexander (1.952), y otros.
La generalizacion del enfoque absorciôn lleva a Johnson a pres^ 
tar atenciôn a dos importantes aspectos de un deficit:
1) Las implicaciones monetarias de un deficit: El exceso de pa­
gos sobre ingresos de residentes, inherente a un deficit en la- 
balanza de pagos, implica necesariamente una de las siguientes- 
alternativas;
A) La caja de los residentes esta bajando conforme el dinero n^ 
cional va siendo transferido a la autoridad en materia de divi­
sas .
Esto sôlo puede continuar por un periodo limitado, ya que los -
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saldos de caja se aproximarân al minime que la comunidad desea - 
mantener, y en este proceso se autorremediarâ el desequilibrio- 
mediante el mecanismo de la subida de tipos de interes, r es trié 
ciôn en las condiciones de crédite, reducciôn del gasto agrega- 
do y, posiblemente, un incremento en los ingresos agregados glé 
baies. Cuando el déficit se financia mediante desatesoramiento - 
concepto esencial en la teoria de Johnson- se corregiria asl mi,§_ 
mo con el tiempo, pero las autoridades de politica econômica pu^ 
den muy bien ser incapaces de permitir que el proceso autocorre^ 
tor siga su curso, ya que las réservas internacionales del pais 
pueden ser una fracciôn tan pequena de la of erta monetaria naci^ 
nal, que se agotarian mucho antes de que la disminuciôn de s a H  
dos monetarios tuviese un efecto autocorrector de importancia.
Por tanto, las autoridades tienen que actuar de alguna forma pja- 
ra reforzar y acelerar los efectos de una disminuciôn en los 
saldos monetarios. Esta ultima consideraciôn proporciona el prin 
cipal argumente vâlido para unas réservas internacionales mayores, 
debido a que en opiniôn de Meade sirve para dar mâs tiempo para- 
corregir los desajustes de la balanza de pagos. Esta posiciôn es 
criticada por Friedman argumentando que dâ mâs poder a las auto­
ridades para resis tir ajustes deseables.
B) La segunda opciôn dada por Jonhson es ref erente a la actua -- 
ciôn de los residentes reponiendo sus saldos de caja mediante -- 
compras de valores en mercado abierto de las autoridades moneta- 
rias o a la autoridad en materia de divisas, como ocurrirla inm^ 
diatamente si la autoridad monetaria siguiese una politica de f^ 
jar los tipos de interés o si la autoridad en materia de divisas.
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como en el caso britanico, volviese a prestar a los residentes - 
moneda nacional que hubiese recibido de ellos, o de extranjeros 
a camblo de divisas. La oferta monetaria se mantiene en la circ_u 
laciôn nacional mediante la creacion de crédite, de forma que el 
exceso de page sobre los ingresos de los residentes podria cont^ 
nuar indefinidamente sin que se genere ningûn proceso corrector, 
hasta que la disminucion de réservas forzase a las autoridades - 
de politica economica a variar esta politica en algûn aspecto.
Por lo tanto -en opinion de Johnson- un déficit implica un desa- 
tesoramiento de los residentes o la creacion de crédite por las 
autoridades monetarias. Aportacion de Johnson que constituye uno 
de los pilares fundamentales del enfoque monetario como veremos 
en las paginas siguientes.
Esta aportacion -aclara Johnson- no quiere decir que los problè­
mes de la balanza de pagos pueden atribuirse a una mala direccion 
monetaria; pueden ser debidos al resultado de fuerzas "reales", 
frente a las que las autoridades monetarias juegan un papel pas^
VO .
Otra importante distincion que hace Johnson es la division entre 
déficit "stock" y déficit "flujo". Pueden distinguirse dos clo­
ses de decisiones globales (3) que llevan a un déficit de la b^ 
lanza de pagos y que corresponden a la diferencia que se hace - 
en teoria monetaria entre decisiones "stock" y decisiones "flu- 
jo". Una decision stock altera la composicion de los actives de 
la comunidad, sustituyendo otros actives por moneda nacional (4). 
Y una decision flujo lleva a gastar en el periodo mas de lo que
se ingresa en este. Como los bienes reales y los titulos son ac 
tivos alternatives respecte al dinero nacional y el gasto del pe^  
riodo puede consistir en la compra bien sea de bienes 6 de valo^ 
res, el déficit de la balanza de pages que resuite de cada une - 
de estos tipos de decisiôn global puede aparecer bien en la cuen 
ta de renta o en la de capital. Es decir, un déficit por cuenta 
corriente puede refiejar una decisiôn de la comunidad de despla^ 
zarse desde saldos de caja hasta stocks de bienes, o una decd^ - 
siôn de utilizar en exceso bienes producidos por la comunidad - 
al ritmo actual; mientras que un déficit por cuenta de capital- 
puede reflejar, bien una decisiôn de desplazarse de dinero nacijo 
nal a valores o una decisiôn a prestar por encima del ritmo de - 
ahorro actual. La importancia de esta distinciôn se debe al he^ - 
cho de que un déficit stock es en si temporal, y no implica un- 
empeoramiento real de la posiciôn econômica del pais, mientras - 
que un déficit flujo no es temporal en si, y puede implicar un- 
empeoramiento.
Johnson estudia a continuaciôn los diversos medios para solucio^ 
nar los déficits stocks o flujos, medios utilizados en la mayo^- 
ria de los casos por otros autores; pasaremos a describirlos bre^ 
vemente.
Para desalentar la sustituciôn de stocks de bienes por moneda - 
nacional, las autoridades de politica econômica, pueden, bien - 
elevar el coste de mantenimiento de stocks, mediante restriccio^ 
nés crediticias o reducir su atractivo depreciando la moneda. La 
magnitud de este efecto es incierto con ambas politicas. De e^ -
82
tas consideraciones se puede concluir la conveniencia de la ut^ 
lizaciôn de las restricciones cuantitativas de importaciones.
Para desalentar la sustituciôn de valores por moneda nacional - 
existen las mismas amplias alternativas: la restricciôn de cr^- 
dito, que lleva a la autoridad monetaria a sustituir moneda n^- 
cional por valores, para anular la acciôn contraria practicada- 
por el resto de la comunidad; devaluaciôn que afecta al atract^ 
vo relative de los valores sôlo a través de las expectativas, y 
que puede darse en ambos sentidos, y contrôles de cambio que 
restringen la adquisiciôn de valores del extranjero. Estas con­
sidered one s y similares parecen apoyar la utilizaciôn de contro^ 
les en los movimientos internacionales de capital.
Si el déficit es flujo, no es por si mismo de duraciôn limitada. 
Si excluimos las transacciones intermedias, la balanza de pagos 
se convierte en la diferencia entre el valor del output de un - 
pais (su renta nacional) y su gasto total. Es decir:
B = Y - E
Un déficit consiste en un exceso de gasto real sobre renta real, 
y para corregirlo es necesario llevar a un mismo piano de igua^ 
dad la renta nacional real (output) y el gasto nacional real.
Las politicas de correcciôn de déficit por cuenta corriente pu^ 
den clasificarse, en sentido amplio, en dos tipos: las que tien 
den o se basan, en incrementar el output y aquellas que preten- 
den reducir el gasto. Ambas son interdependientes.
Una politica de reducciôn del gasto puede aplicarse mediant e di^
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versos medios: restricciôn monetaria, politica presupuestaria, o 
incluso un conjunto lo suficientemente amplio de contrôles direc^ 
tos. Estas politicas puede que lleven a unos efectos accident^- 
les de desplazamiento en el gasto.
Las politicas de desplazamiento del gasto pueden dividirse en - 
dos tipos, segûn que el instrumente politico empleado sea géné­
ral o selectivo: devaluaciôn (que puede considerarse que incluye 
el caso de una reducciôn en el nivel general, de precios con t^- 
pos de cambio fijos) y contrôles de cambio (que incluyen aranc^- 
les, subsidies y restricciones cuantitativas). La devaluaciôn - 
conduce a un desplazamiento del gasto nacional y extranjero hacia 
el output nacional; los contrôles de cambio generaiment e se impo^ 
nen a las importaciones y llevan a un desplazamiento del gasto - 
nacional de las importaciones hacia los bienes nacionales, aun- 
que, a veces, se utilizan para estimular las exportaciones y con 
ducen a un desplazamiento del gasto extranjero hacia el output - 
nacional.
En condici One s de pleno empleo, este ultimo tipo de politica dje- 
be verse ayudado por una politica de reducciôn del gasto, o apo^  
yarse en una inflaciôn para que tenga efecto; pero, en cualquier 
caso, este no podrâ analizarse adecuadamente en términos de ela^ 
ticidades.
Johnson concluye este trabajo anadiendo que si introducimos en - 
el anâlisis las transacciones por cuenta de capital, la elecciôn 
entre politicas alternativas requerira que nos refiramos a consi^ 
deraciones de crecimiento, no muy susceptibles de anâlisis econ^
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mi CO.
En lo descrito en paginas anteriores podemos ver ya algunas c^ - 
racteristicas esenciales de este enfoque. Las implicaciones mon^ 
tarias de un féficit que fueron destacadas por Alexander pero que 
alcanzan mucho mas relieve en el present e trabajo de Johnson. La 
necesidad de un enfoque macroeconômico debido a la relaciôn de - 
la balanza de pagos con el resto de la actividad econômica en - 
conjunto como ya se anunciaba en el ultimo apartado del primer - 
capitule.
Este trabajo de Johnson considerado como primera manifestaciôn - 
Clara del enfoque monetario, tiene influencias como maniflesta - 
el propio autor (5), de una serie de aportaciones que de una m^ 
nera directa ô indirecta han contribuldo a favorecer la vuelta a 
la concepciôn monetaria de la balanza de pages. Entre les mâs im 
portantes se pueden destacar el libre de James Meade (6) "La 
lanza de Pages", libre analizado mâs deteni dament e en el corres^ 
pondiente apartado del capitule II. Se vela como cerraba el paso 
a les aspectos monetarios de su modelo general, favoreciendo de 
una manera impensada el desarrollo de nuevos modèles que aportan 
nuevos aspectos que James Meade dejô olvidados. Entre estes de^ 
tacan la aportaciôn de Johnson ya vista y les trabajos de Mundell
(7) sobre la teoria de la politica mixta en la adopciôn de la mo^  
vilidad intemacional del capital, deduciendo, como aportaciones 
mâs int ere s antes, la naturaleza monetaria de les desequilibrios - 
de la balanza de pages y el reconocimiento de que en un mundo 
con movilidad de capital el banco central no contrôla la oferta
85
monetaria ni el empleo, sino el credito interior y la balanza de 
pagos. En opiniôn de estos dos ultimos autores el principal dj^  - 
fecto de James Meade es su confusiôn entre propensiôn marginal a 
ahorrar y propensiôn marginal a atesorar, el tratamiento del at_e 
soramiento como un flujo relacionado con el flujo de la renta mâs 
que un tratamiento de ajuste stock 6 fenômenos de equilibrio de 
cartera como vimos en el trabajo de Johnson.
En la misma época A.C. Haberger (8) reconoce que el tratamiento 
dado fué mâs propio de propensiôn marginal a atesorar que una - 
propensiôn marginal a ahorrar pero en opiniôn de Frenkel y John 
son trata inapropiadamente el concepto de atesorar como un flujo.
Aportaciones de relieve son también los estudios realizados por 
el Fondo Monetario Intemacional entre los que se puede senalar 
como pionera la obra de J.J. Polak "Monetai-y Analysis of Income 
Formation and Payments Problems" (9)t en la que aceptando el mar^ 
C O  analxtico Keynesiano, deja una separaciôn entre los problemas 
que se pueden resolver fâcilmente en el marco Keynesiano y los - 
de dificil soluciôn co n e e m i entes a los factores monetarios y de 
balanza de pagos. Este articule citado y los desarrollos de la - 
teoria cuantitativa facilitaron en el aspecto teôrico los post^- 
riores desarrollos prâcticos del Fondo Monetario Internacional.
El enfoque monetario se bénéficia también del trabajo de F.H. - 
Hahn "The Balance of Payment in a Monetary Economy" (10) y del- 
trabajo propagado por Don Patinkin en su obra "Money, Interest 
and Prices" (11), el cual es puramente matemâtico y limitado al 
anâlisis a corto plazo de la devaluaciôn. A estos trabajos pode^
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mos anadir las aportaciones de I.F. Pearce (12) y una serie de - 
articules de Murray C. Kemp (13) desafortunadamente un poco apa^ 
te de las mâs importantes corrientes de la teoria monetaria in - 
ternacional. Fueron también algunos papeles significativos los - 
de R.I. Mckinnon (14), quien profundizô en la oferta monetaria - 
endôgena y el papel de las finanzas pûblicas y movilidad de ca­
pital; algunas importantes contribueiones de R. Komiya (15) Y - 
el uso del anâlisis de A. Collery en "International Adjustment 
Open Economies and the Quantity Theory of Money" (l6).
Dos libros de Mundell ejercen una poderosa influencia en el mo^ - 
derno enfoque monetario de la balanza de pagos; se trata de "In 
ternational Economics" (17) y Monetary Theory (18).
Mundell parte de un anâlisis Meade-Keynes pero anade las carac_- 
teristicas propias de la economia internacional de los anos 5^ y 
60: el crecimiento de los paises; la depreciaciôn o apreciaciôn 
de las monedas; los desequilibrios de la balanza de pagos; el - 
control de cambios; la restauraciôn de la convertibilidad mone^- 
taria europea en 1958 y los sucesivos acuerdos del GATT y la re^  
ducciôn de las tarifas y la eliminaciôn de las cuotas. Todo esto 
rechazô la aplicaciôn prâctica de Meade, en opiniôn de Frenkel- 
y Johnson. La convertibilidad monetaria y la movilidad del cap_i 
tal introdujeron una diferenciaciôn entre politica fiscal expan 
sionista y politica monetaria expansionista. Con dos politicas- 
independientes fué teôricamente posible servir dos objetivos de 
pleno empleo y equilibrio de la balanza de pagos (equilibrio in 
terno y extemo) y fijado el tipo de cambio por una adecuada po^
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Ixtica mixta fiscal y monetaria. Hay que anadir la aportaciôn de 
Mundell; con movilidad de capital la oferta monetaria es exôg^- 
namente determinada por la autoridad monetaria y la politica mo^  
netaria es influenciada por los flujos internacionales de réserva.
Estos pueden ser considerados los trabajos que mâs ban influido 
en el moderno enfoque monetario de los problemas de ajuste de - 
la balanza de pagos.
En una vertiente empirica merecen especial menciôn los trabajos 
realizados por el Fondo Monetario Internacional. Todos ellos co^  
menzaron bajo la orientaciôn teôrica de J.J. Polak (19) y l°s - 
trabajos del staff del Fondo sobre el diseno de la Teoria Cuan- 
titativa. El impetu inicial hacia estas investigaciones proviens 
de los trabajos del staff sobre los paises menos desarrollados.
El fondo encuentra cuatro razones que motivan esta tendencia(20).
1) En la década de los $0, muchos de los paises menos desarroll^ 
dos olvidaron de detallar las cuentas necesarias de renta nacio^ 
nal y del producto. Estos datos son necesarios para un anâlisis 
en la Ixnea Keynesiana o renta-absorciôn; al mismo tiempo no 
fué fâcil aplicar el enfoque elasticidades de una manera adecu^ 
da. Sin embargo, las estadisticas monetarias fueron relativamen- 
te fâciles de obtener como resultado de la acciôn supervisera - 
de los bancos centrales sobre el sistema bancario. Los datos de 
la balanza de pagos fueron avalables como resultado de la adm^- 
nistraciôn de aduanas y de fuentes bancarias. El resultado fu^- 
ron unos datos fiables para el marco analitico que utilizô el - 
fondo.
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2)Por la naturaleza de log trabajos del Fondo sobre log proble­
mas de la balanza de pago de los paises miembros es deseable t^ 
ner un marco para el anâlisis cuantitativo que sea lo suficien- 
temente mane jable, sobre todo en log anos anteriores a la util 
zaciôn por muchos paises de las computadoras. El enfoque monet^ 
rio permite un anâlisis significative aproximado de los agreg^- 
dos relevantes con la ayuda de modelog que son bastante pequje - 
nos y pueden ser calculados con papel y lâpiz.
3) Una de las mâs importantes razones es la existencia en los - 
paises menos desarrollados de una estructura financière mâs sim 
pie que en los paises desarrollados. En ausencia de un mercado- 
de actives suficientemente desarrollado y de instrumentes f inan 
cierog, hay relativamente pocas alternativas para poseer diver­
ses fondes en forma monetaria o gastar estes en bienes y serv^- 
cios nacionales y extranjeros o en instrumentes financières ex 
teriores. En estas circunstancias, la influencia en el equil^ - 
brio externe de una diferencia en la cuenta de dinero nuevamen- 
te ofrecido a través de la creaciôn de crédite interne y el mon 
to adicional que les resident es desean poseer es mâs sencillo - 
de obtener en les paises subdesarrollados que en paises con una 
estructura financiera mâs compleja.
k) Un marco monetario para analizar les efectos de la politica - 
econômica fué particularment e apropiado para muchos paises en - 
desarrollo, sobre todo en América Latina, en los que el control 
sobre el crédito interno fué el instrumento probablemente mâs - 
importante de manejo de demanda y control de la balanza de pagos.
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Adetnâs de los trabajos del staff del Fondo Monetario Internacio^ 
nal, es necesario destacar: los trabajos sobre investigaciôn mo^  
netaria y la inflaciôn mundial de la London School of Economics; 
El programa de la Inflaciôn Mundial de la Universidad de Manche^ 
ter; Las investigaciones del Graduate Institute of Internacional 
Studies of Geneva y las mas recientes investigaciones de la Jun­
ta de Gobernadores de la Reserva Federal.
Todos estos estudios citados no mantienen una concepciôn unit^ - 
ria del enfoque monetario; en algunos casos obtienen conelusi^- 
nes distintas. Sin embargo todos ellos han contribuido al auge - 
actual de este enfoque que carece al igual que los anteriormente 
citados de una falta de unidad. De todas formas podemos destacar 
una serie de caracterxsticas comunes a todos .los autores defense^ 
res del enfoque monetario.
Caracteristicas del enfoque monetario
La caracterxstica mâs importante de la aproximaciôn monetaria de 
la balanza de pagos puede ser resumida en la proposiciôn de que 
la balanza de pagos es esencialmente un fenômeno monetario.
Este enfoque rompe por lo tanto con los anteriores que trataban 
de explicar el comportamiento del mercado como algo concerniente 
a ellos mismos. El mercado del dinero era considerado como de - 
segundo orden. Y al mismo tiempo era olvidada la influencia del 
mercado de dinero en otros mercados.
En un enfoque monetario podemos partir de un cuasi equilibrio - 
temporal en ausencia de excesos de demanda flujo en la economxa
(21). La naturaleza de este cuasi-equilibrio viene dada por la-
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capacidad slmultânea de la comunidad de gastar en bienes y ser- 
vicios y cambiar los saldos de caja a las tasas deseadas. Esta 
es una condiciôn necesaria, aunque no suficiente, para el equd^- 
librio del sistema a largo plazo. La ultima exige, ademâs, equd^ 
librio en los mercados, stocks de dinero y réservas internacio_- 
nales. Tal equilibrio se obtiene cuando la economia desea mant^ 
ner los stocks de dinero y divisas existantes.
Con desequilibrios stocks, los mercados flujo se verân afectados 
cuando la comunidad altera su pauta de gasto a fin de ajustar - 
los saldos monetarios reales a los deseados. Taies ajustes üu,- 
jo se hallan limitados por las restricciones presupuestarias sec^  
toriales del sistema econômico, una de las cuales es la balanza 
de pagos. Estas restricciones implican que la suma de todos los 
excesos de demanda flujo de la economia debe igualarse a cero.
A su vez, implica que los excesos de demanda flujo no son inde^- 
pendientes. Si todos, excepto uno, son iguales a cero, también- 
lo sera el restante. En una economia simple tal como la que ana^ 
lizamos, la comunidad s6lo puede gastar en bienes y servicios - 
y/o incrementar sus saldos de caja. Un exceso de demanda para - 
los primeros se debe compenser exactamente por un exceso de ofer; 
ta flujo en los ultimos . De ello se sigue que el equilibrio en- 
el mercado de dinero adicional, y viceversa. La concentraciôn - 
en la obtenciôn del equilibrio en el mercado de dinero se apoya 
en un cierto numéro de proposiciones empiricas expuestas a muy 
elevado nivel de agregaciôn. La mâs importante de taies propos^ 
ciones es la existencia de una relaciôn consistente entre la ta
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sa de crecimiento del dinero y la tasa de crecimiento de la reri 
ta nominal.
Esta relaciôn se interpréta en el sentido de reflejar la exist en 
cia de una demanda estable y bien définida del stock de dinero. 
La mayoria de los anâlisis realizados, siguiendo el enfoque mon^ 
tario, parten de una posiciôn inicial de pleno equilibrio (tanto 
en stocks como en flujos) e indagan las consecuencias de cambios 
en la cantidad (ô en la tasa de crecimiento) del dinero. Este 
punto de partida se puede sostener en base a dos diferentes argu 
mentos: primero, la dificultad de la identificaciôn empirica de 
un exceso de demanda para el stock de dinero; segundo, la con - 
centraciôn en la obtenciôn del equilibrio stock. Como resultado
de estos supuestos implificadores, el argumente conduce a con -
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centrarse, a efectos de politica econômica, en las condiciones- 
que prevalecen en el mercado flujo de dinero (23). Taies cond^- 
ciones se determinan, como en cualquier otro mercado, por las - 
fuerzas de la oferta y de la demanda, que, de alguna forma, se - 
pueden identificar separadamente. La identificaciôn de las fue^ 
zas de demanda se desprende de la estabilidad de la funciôn de - 
demanda de dinero, mientras la oferta se considéra exôgena; esto 
es, bajo el control de las autoridades monetarias.
De todo esto podemos deducir una serie de proposiciones centra­
les del enfoque que analizamos:
1) En enfoque monetario es, en su naturaleza, macroeconômico mâs 
que microeconômico. Prêtende explicar la conducta del conjunto - 
de la balanza de pagos, aunque centra su atenciôn en la balanza
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de capital (24). Si existen tipos de cambios flexibles se det en 
drâ en el tipo de cambio (25). Este enfoque se centra directameii 
te en la interacciôn de simples relaciones agregadas, mâs que in 
tentar construir una explicaciôn por medio de modelizaciones in 
dividual es sobre la determinaciôn de las diverses cuentas comp_o 
nentes de la balanza de pagos. El enfoque monetario comienza con 
la identidad contable que nos dice que el pasivo del sistema ban 
cario consolidado es igual a la suma de los activos domésticos - 
de ese sistema y de los activos extranjeros, y muestra que cua^- 
quier divergencia entre la demanda del publico no bancario de - 
los pasivos del sistema bancario y el deseo de este sistema en- 
adquirir activos domésticos, debe concluir bien en cambios de - 
reserva o bien en alteraciones de tipo de cambio.
2) La cuenta de capital de la balanza de pagOs es influenciada- 
directamente por la Politica Monetaria. Y ello por las siguien­
tes razones (26):
a) La acumulaciôn de activos extranjeros no implica necesaria^ - 
mente la acumulaciôn de capital a través de la balanza de pagos; 
es mâs, puede significar lo contrario, como sucede cuando una - 
politica de bajar los tipos de interés deja mover los activos - 
en poder de las economias domésticas del interior al exterior.
b) Las autoridades monetarias en su papel como estabilizadoras- 
del tipo de cambio, en un sistema de tipo de cambio fijo, influ 
yen de una manera directa en las causas del stock de réservas - 
Internacionales.
c) La autoridad monetaria como ultimo poseedor de dinero contro^
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la el crédito interior, componente de la base monetaria. El otro 
components son las réservas internacionales y de esta forma con 
trola el flujo de oferta de dinero.
3) La balanza de pagos es esencialmente un fenômeno monetario 
pero no ûnica y exclusivamente monetario en el sentido de que - 
el enfoque monetario considéra también otros aspectos; por lo - 
tanto no se situa en la posiciôn extrema que considéra que sôlo 
el dinero importa. El enfoque es descrito como monetario pero no 
como monetarista. La aproximaciôn monetaria do la balanza de p^ 
gos no dice que los cambios en la politica monetaria son la ûn^ 
ca soluciôn para I03 problemas de la balanza de pagos; pero si- 
que afirma que las politicas que agravan u olvidan las implicy­
clones monetarias de los déficit o superàvit no tendrân éxito - 
en sus objetivos declarados. En paginas posteriores se profundÿ 
za en este apartado -al igual que en los demâs- debido a que los 
autores varian bastante en esta proposiciôn.
4) La acumulaciôn o de s acumulaciôn de actives depende de las rje 
laciones de los agregados entre gastos domésticos y la renta, y 
no depende de la composiciôn entre mercancias exportables y no- 
exportables o entre bienes que dada la estructura de los precios 
son clasificados como comerciados y no comerciados. Por lo tay- 
to los precios relatives juegan un papel secundario, mientras - 
que el nivel general de precios juega un papel central. En esto 
los autores también difieren. Algunos consideran primordial la- 
ley del precio ûnico mientras que otros dan importancia a la ry 
laciôn bienes comerciados/bienes no comerciados con mâs detalle
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en analizado en las criticas al enfoque monetario y en las ex- 
tensiones del modelo monetario.
5) Acepta la teoria cuantitativa del dinero en el sentido de que 
existe una funciôn agregada de demanda de dinero compuesta por - 
un numéro relativamente pequeno de variables econômicas agrega­
das. En este sentido asume las mismas teorias de Keynes pero no 
las postruas extremas de sus seguidores referentes a la total - 
elasticidad de la politica monetaria. La concepciôn monetaria - 
de la balanza de pagos asume también una serie de proposiciones 
de la teoria monetaria: la demanda de dinero es estable. No oby 
tante, en su forma mâs sencilla, quizâ mâs extrema sea mejor téy 
mino, va mâs lejos que esto. Postula que dos de las variables de 
tal funciôn -renta real y tipo de interés real- deben ser toma- 
dos como dados, y que, bajo tipos de cambio fijo, asi debe con­
siderarse el nivel general de precios. Dadas estas propuestas - 
adicionales, la balanza de pagos debe contar con la conducta ex 
pansiva del crédito doméstico en relaciôn a las variables de la 
funciôn de demanda de dinero. Bajo tipos de cambio flexibles, - 
en lugar del nivel general de precios, es la conducta del compy 
nente extemo de los activos del sistema bancario lo que es fijo. 
En este caso la interacciôn de la oferta monetaria doméstica con 
las otras dos variables de la funciôn détermina el nivel de pry 
cios domésticos, y simultâneamente, dada la conducta de la ofey 
ta y demanda de dinero extranjero, el tipo de cambio.
No es tanto la necesidad de una oferta monetaria estable espy - 
cialmente en lo que se refiere al comportamiento de la autor^ -
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dad monetaria (supuesto exôgeno), ya que el componente de cry - 
dito interno de la base monetaria se constituye en la variable- 
politica del modelo, en el sentido de que puede situarse al nÿ- 
vel que se estime conveniente; esto signifies que la autoridad- 
monetaria puede controlar la oferta flujo de dinero, pero no la 
oferta stock. Si se increments el crédite interno a un ritmo su 
perior a la demanda de dinero se incurrirâ en un déficit de by- 
lanza de pages, mientras que si el crédito interne disminuye cy 
mo consecuencia, por ejemplo, de una politics de esterilizaciôn 
del superàvit, entonces el enfoque monetario prevé un superàvit 
mayor.
El enfoque monetario de la balanza de pages, como la teoria cuan 
titativa clâsica del dinero, puede ser aplicada a las condidy­
nes de precios y salaries rigides.
6) Pueden aparecer doa tipos distintos de déficit en la balanza 
de pagos: les llamados por el enfoque monetario déficit flujo y 
déficit stock. Corresponden a la dif erencia que se hace en tey- 
ria monetaria entre decisiones stock y decisiones flujo. Un dy- 
ficit "stock" aparece cuando se desea alterar la composiciôn de 
los activos de la comunidad, sustituyendo activos financieros - 
nacionales por dinero o activos extranjeros (y también por actÿ 
vos reales extranjeros). Este déficit es por naturaleza temporal 
y no implica, como se deduce, un empeoramiento de la posiciôn - 
econômica del pais. Un déficit"flujo" tiene su raiz en una decÿ 
siôn agregada de gastar por encima de los ingresos. A dif erencia 
de aquel, éste no es temporal y détériora la posiciôn econômica
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del apis. La consecuencia para la teoria y la politica econôm^- 
ca han sido expuestas en el apartado que trata la vuelta a la - 
concepciôn monetaria.
7) El ambito temporal en el que se desarrollan casi todos los - 
modelos de enfoque monetario es el largo plazo, esto da lugar al 
supuesto tan discutido del pleno empleo. En palabras de Harry - 
G. Johnson (27) "otra diferencia mâs entre los dos tipos de my- 
delos de la teoria de la balanza de pagos debe resaltarse . Mien 
tras el modelo Keynesiano supone que el empleo y el producto son 
variables a precios y salarios, relativamente constante, los ray 
delos monetarios suponen que el empleo y la producciôn tienden- 
a niveles de pleno empleo, con reacciones a los cambios que ty- 
man la forma de ajustes de precios y salarios. Esta distinciôn- 
refleja una gran diferencia entre la aproximaciôn Keynesiana y 
de la teoria cuantitativa a la teoria monetaria en una econy - 
mia cerrada. El supuesto de pleno empleo en los modelos monety- 
rios de la balanza de pagos puede ser defendido sobre la base - 
de que estos modelos estân preocupados por el largo plazo, y 
que, con esta perspective el supuesto de pleno empleo es mâs 
apropiado que el de desempleo masivo en la economia actual, dey 
pues de la segunda guerra mundial "
8) El enfoque monetario de la balanza de pagos es mâs fâcil de- 
entender con referenda a la ley de Walras (28). Se puede enun- 
ciar diciendo que como consecuencia de una restricciôn presupuey 
taria, en el sentido de que no se puede gastar mâs de lo que se 
dispone, que afecta a las unidades microeconômicas, el exceso de
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oferta existante en algûn mercado debe traducirse en un exceso - 
de demanda en la suma de los otros.
Segûn la ley de Walras, el desequilibrio de stocks en el mercado 
de dinero se traduce en una salida de medios de pagos hacie el - 
exterior y en una adquisiciôn de bienes y activos financieros - 
extranjeros.
Aunque hemos destacado algunas caracteristicas de los modelos - 
del enfoque monetario de la balanza de pagos, debido sobre todo 
a la necesidad de una mayor elaboraciôn teôrica y empirica de - 
dicho enfoque, no es extrano encontrar modelos que siguiendo el 
enfoque monetario deduzcan conclusiones distintas e incluso con 
tradictorias. De ahi la dificultad de encontrar un mayor nûmero 
de caracteristicas comunes, incluso las citadas pueden ser diy- 
cutidas por algunos seguidores del enfoque.
Origenes histôricos del enfoque monetario de la balanza de pagos.
La consecuciôn de una Balanza de comercio con superàvit es uno- 
de los temas principales de los que la literatura econômica dy- 
nomina mercantilismo, y es objetivo primordial en las recomendy 
clones entre los siglos XVI y XVIII. No todos los autores, sin - 
embargo, entendian lo mismo por balanza de comercio. Se suele 
considerar que este término hace su apariciôn hacia comienzos 
del siglo XVII (29) en la literatura econômica, siendo su signÿ- 
ficado controvertido desde el principio. Desde una simple conty 
bilizaciôn de los valores de las importaciones y de las exporty 
ciones de mercancias, el concepto fué perfeccionândose paulatÿ-
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namente, al incluirse en él partidas tales como fletes, benefÿ- 
cios de comerciantes, gastos en guerras exteriores, transferen- 
cias, etc. Simultaneamente la terminologia se complica y, ya en 
el siglo XVIII, J. Harris (1757) distingue entre "balanza de cy 
mercio" y "balanza de cuentas" y, pocos anos después Sir James - 
Stenart (I767) introduce en la literatura el término "balanza - 
de pagos", distinguiéndolo del de la balanza de comercio (3O).
Los defensores del enfoque monetario de la balanza de pagos ry- 
conocen -aunque con matizaciones- en David Hume la inspiraciôn- 
de la "nueva escuela" (3I). Hume, utilizando la teoria cuantity 
tiva, observé que la acumulaciôn de metales preciosos se monetd^ 
zaria ocasionando una elevaciôn de precios intemos que incry - 
mentaria la importaciôn y disminuiria la exportaciôn, provocan- 
do, inévitablemente, la salida del oro. Por este motivo se recy 
noce a David Hume el ataque a los mercantilistas desde el punto 
de vista monetario, mientras se considéra que David Ricardo dy- 
mostrô la futilidad de sus concepciones desde el punto de vista 
real o de las ganancias del comercio. De todas formas como afir 
ma Lerena (32): la aportaciôn de ambos debe ser considerada como 
una obra unitaria y cronolôgicamente continuada (abarcando a 
autores como Smith, Thornton, Senior, J. S. Mill, Cairnes y Bay 
table, por ejemplo). Todos ellos siguieron esta concepciôn "my- 
netaria" del equilibrio. De aqui la divisiôn entre la teoria de 
los costes comparativos, que hoy llamamos teoria pura del comey 
cio internacional y el "mecanismo de precio-cambio-circulaciôn"
(33) (price-specie-flow mechanism) humeniano para la teoria my-
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netaria.
La relaciôn entre la oferta monetaria y la balanza de pagos, - 
tuvo gran virulencia discursiva en la controversia bullionista 
como reproduce Haberger inspirado en la posiciôn de Gustav Cy- 
ssel :
"La depreciaciôn del marco no hubiera podido nunca llegar a ser 
tan grande si la cantidad de dinero no hubiera aumentado contÿ- 
nuamente, ya que la acciôn de los cambios, hubiera hecho recupy 
rar en seguida el equilibrio de la balanza de pagos. Pero como- 
los precios int eriores subîan, continuamente, a causa de la in- 
flaciôn, este mecanismo no pudo tener efecto. Creian, como pen- 
saba Ricardo cien anos antes, que al subir, el cambio no hace - 
mâs que reflejar la baja de la capacidad adquisitiva nacional,- 
la cual baja cada vez mâs a causa del aumento de dinero. En I8II, 
Ricardo escribla a Malthus: "El cambio représenta exactamente - 
la depreciaciôn del dinero", y en un articulo ya citado sobre - 
"The High price o-f Bullion" (I8II) no se cansô de, hacer notar - 
que la causa de la depreciaciôn del dinero y con ello de la su- 
bida del cambio exterior, no era otra que el aumento de la ciy- 
culaci6n pOr el Banco de Inglaterra. Para evitar el disagio de­
là libra, es decir, la desviaciôn del cambio con respecto de la 
paridad monetaria, indicaba como ûnico recurso la limitaciôn de 
la cantidad de billetes en circulaciôn.
Los escritos citados de Ricardo aparecieron con motivo de la lly 
mada controversia bullionista. Durante las guerras napoleônicas, 
las finanzas y la moneda inglesa se desorganizaron; en 1797 se -
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suspendiô la convertibilidad de I03 billetes del Banco de Ingly 
terra y los cambios extranjeros subieron. Durante ese periodo de 
inflaciôn, ocurriô, por cierto, el mismo fenômeno que de 1914 a 
1920; unos, los llamados "bullionistas" al frente de los cuales 
se hallaba Ricardo, hacian responsables de la subida del cambio 
al aumento de la emisiôn de billetes, mientras que otro grupo,- 
al que pertenecian (al igual que en la Alemania de 1914 a 1920) 
principalmente "practices", hombres de négociés, miembros del - 
Gobierno, funcionarios del Banco de Inglaterra, culpaban a la - 
balanza de pages o a algunas de sus partidas".
"Esta controversia, que alcanzô su maxima altura cientlfica en 
la discusiôn epistolar entre Ricardo y Malthus, en el ano I8II, 
alcanzô un ivel cientlfico inasequible hasta el presents. Todos 
les argumentes que aparecieron de 1914 a I92O se encuentran ya- 
en la controversia bullionista de hace ciento diez anos. Desgry 
ciadamente no se puede decir que el nivel de las discusiones del 
siglo XX fuera mâs elevado que el que alcanzaron en el siglo XIX, 
antes todo lo contrario" (33)»
Lerena (34) citando a Tsiang (35) afirma: "el enfoque monetariy 
ta es el mâs antiguo, el mâs duradero y el mayoritariamente d_e- 
fendido por el pensamiento econômico" y anade "el mérito de Mun 
dell ha sido rescatarlo de la cOnfusiôn creada por otros enfy - 
ques y tratar de anadirle lo que de aprovechable habla en estas 
nuevas aproximaciones al problema del equilibrio bajo tipos de- 
cambio fijos y mantener -o resucitar- la visiôn global de la by 
lanza de pagos de la que forma parte principal, pero no exclusÿ
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va, la balanza comercial".
Pero volvamos a David Hume. En opiniôn de Johnson "para poner - 
el nuevo enfoque en perspectiva es util retroceder a los orlgy- 
nes de la teoria de balanza de pagos en la obra de David Hume,- 
y especlficamente a su contribuciôn del anâlisis del mecanismo 
precio-cambio-circulaciôn" (36). En otro lugar Frenkel y Johnson 
afirman que "El enfoque monetario de la teoria de balanza de py 
gos tiene una larga, sôlida y sobresaliente historia académica"
(37). Al igual que el nuevo enfoque. Hume mostraba que la cantJL 
dad de dinero de un pais podria ajustarse automâticamente a la- 
demanda por medio de superàvit o déficit en la balanza de pagos; 
inducidos por los efectos sobre los niveles nacionales de pry - 
cios monetarios relativos del exceso de oferta o del exceso de- 
demanda de dinero.
Très puntos, en opiniôn de los defensores de este enfoque, son 
importantes subrayar en el mecanismo precio-cambio-circulaciôn 
en esta etapa:
A) En la terminologia contemporânea supone (de acuerdo con los 
hechos, estilizados de ese tiempo) que todo el dinero es dinero 
extemo (metales preciosos), es decir que no existen sistemas - 
bancarios centrales o comerciales capaces de crear dinero sin - 
respaldo de réservas internacionales, con lo que el dinero in - 
t e m o  y las réservas internacionales vienen a ser la misma cosa.
B) El mecanismo del ajuste se dirige al anâlisis de las transay 
ciones en mercancias y no en valores, una caracteristica que ha 
permanecido dominante en la teoria de balanza de pagos.
102
C) En el anâlisis detallado del mecanismo hay mâs bien un emby- 
razoso compromiso entre el supuesto de una economia cerrada o - 
una economia abierta en el que se ha supuesto que los precios - 
internos pueden desviarse de la paridad del poder adquisitivo - 
por la influencia de los desequilibrios entre la demanda de dJL- 
nero y la oferta, pero que taies variaciones conducen a cambios 
en los flujos comerciales que alteran la balanza de pagos y, de 
ahi, el stock intemo de dinero a largo plazo.
El nuevo enfoque de teoria de balanza de pagos, mientras mantiy
ne bâsicamente el espiritu de Hume, coloca el ênfasis no sobre
los cambios en los precios relativos, sino sobre la influencia 
directa del exceso de demanda y oferta de dinero sobre el equ^- 
librio entre renta y gasto o, mâs generalmente, entre la adquÿ-
siciôn total y disposiciôn de fondos sea través de la producciôn
y el consumo o a través de préstamos y, por tanto, sobre la ty- 
tal balanza de pagos.
El anâlisis de Hume funciona en términos de un mecanismo automy 
tico de ajustes internacionales motivado por flujos monetarios - 
y los cambios consiguientes en los niveles de precios monetarios 
nacionales. Podemos escoger un texto directamente de Hume (38): 
"Mas brevemente ese temor ante una balanza de pagos desfavory- 
ble es de tal naturaleza que se révéla bien cuando se reciba de 
las autoridades o cuando se es pesimista. Y como es irrefutable, 
mediant e una particularizaciôn de las importaciones, puede ser -
adecuado formar una argumentaciôn general que demuestre la impo_
sibilidad de que esto ocurra, siempre y cuando conservemos nues
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tra riqueza humana y nuestra industria.
Supongamos que los 4/5 de todo el dinero de la Gran Bretana dy- 
sapareciera en una noche, quedando la naciôn reducida, respecto 
a la moneda, a la misma situaciôn que durante los reinados de - 
los Enrique y de los Eduardo, &Cuales serlan las consecuencias? 
iNo deberia bajar proporcionalmente el precio de la mano de obra 
y de los bienes, y ser vendido todo tan barato como en esas epy 
cas? &Qué naciôn podria disputar con nosotros cualquier mercado 
extranjero, o intentar navegar, o vender manufacturas a nuestros 
precios, que para nosotros representan un bénéficie suficiente?, 
sin embargo ^En que breve periodo de tiempo nos llevaria esta - 
situaciôn a recuperar el dinero perdido y a elevamos a nivel - 
de nuestros vecinos?, nivel que, por otra parte, una vez consy- 
guido, nos harla perder inmediatamente la baratura de la mano - 
de obra y de los bienes; una vez llegados a este punto, las en- 
tradas de capital se detendrlan, debido al nivel de saturaciôn 
alcanzado.
Supongamos ahora que el dinero de la Gran Bretana se quintupl^- 
cara en una noche. ^No ocurrirla el efecto contrario? ^No se - 
elevarlan los bienes y la mano de obra a alturas exorbitantes, 
de manera que ninguna naciôn vecina podria compramos nada?, - 
por otra parte ^no serian los bienes tan baratcs comparâtivamen 
te que, a pesar de todas las leyes impuestas, estas no se respy 
tarian y habria fugas de capital hasta que nos pusiesemos al 
mismo nivel que el extranjero, y perdiésemos la gran superiorj^- 
dad de riquezas que nOs habia ocasionado tales desventajas?.
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Ahora bien, résulta evident e que estas mismas causas, capaces - 
de corregir estos exorbitantes desequilibrios, si se dieran m^- 
lagrosamente, deberian evitar que estos ocurriesen naturalmente, 
y deberian preservar siempre en las naciones vecinas el dinero, 
proporcionalmente al nivel tecnolôgico e industrial de cada ny- 
ciôn. El agua, si existe comunicaciôn permanente, permance siem 
pre al mismo nivel, pregûntese a los fisicos la razôn, y respoy 
derân que si se elevara por un sitio, la mayor gravitaciôn pry- 
ducida por el desequilibrio de esa parte, tenderla a equilibrar 
el sistema de tal modo que el nivel permaneciera invariable, y- 
que la misma causa que équilibra esta desigualdad cuando se pry 
duce, debe también prevenirla a menOs que actûe un influjo extey 
no violento" (39)»
En este texto citado se observan muchos puntos comunes con el - 
enfoque monetario. No obsteuite, en la explicaciôn clâsica los - 
movimientos de oferta de dinero (entradas y salidas de oro) afey 
taban a los precios relativos entre el pais y el resto del mundo, 
produciendo a partir de ahi sus efectos, en el enfoque actual - 
repercuten inmediatamente sobre la adquisiciôn de bienes y sey- 
vicios extranjeros sin afectar el nivel de precios.
Como senala Dietrich K. Fausten (40) otra divergencia importan­
te es respecto al fenômeno saldo de reserva. En aclaraciôn del- 
"primer aspecto bâsico" el enfoque, Mussa sostiene (4l) que "dy 
cir que algo es un fenômeno esencialmente monetario, es decir,- 
que el dinero juega un papel vital, pero no significa que unicy 
mente el dinero juega un papel". Définir el papel del dinero cy
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mo "vital” , desgraciadamente, no es part1cularmente esclarec^ - 
dor, aunque el requisito anadido reduce el alcance de posibles- 
significados, excluyendo impllcitamente la interpretaciôn extre^ 
mista. Hume, no obstante, no solamente respaldarla la adverten- 
cia, sino que irla considérablemente mas alia de esta minima re^ 
tricciôn en atacar la tendencia, prédominante entre sus predece^ 
sores y alguno de sus contemporâneos, a quienes tratô de rebâtir, 
de atribuir, "fataimente", errônea vitalidad al dinero (42). En 
efecto, la concepciôn de Hume del papel del dinero es complète­
ment e distinta del fenômeno saldo de réserva, en que se basa la 
teorla de los efectos de saldo real. Su metafora no contiens un 
indicio de la funciôn del dinero como activo; de acuerdo con 
Hume "(el dinero) no es una de las ruedas del comercio: es el - 
aceite que vuelve el movimiento de las ruedas mas suave y fâcil”
(43). De ello se sigue que, incluso dentro de la esfera de la - 
percepciôn del papel y grado de "vitalidad" del dinero, el lina^ 
je humenisuio del enfoque monetario contemporaneo permanece ev^- 
sivo. Por consiguiente, tenemos que volver a la dlmensiôn mâs - 
general del problema, diciendo que, aparté de las innovaciones- 
y modificaciones en el détails analltico, el enfoque monetario- 
contemporâneo es basicamente "humeniano en espiritu".
Es necesario resaltar que las similitudes entre Hume y el nuevo 
enfoque son mayores en cuanto a la particular concepciôn del -- 
"modus operandi" del ajuste. Es en este punto donde Paul. A .  
muelson ataca el espiritu del ajuste de Hume e indirectamente el 
enfoque monetario (44).
lo6
Samuelson argumenta que Hume reconoce la unldad de precio para 
blenes compétitives librement e transportables en el comercio iii 
ternacional y expone la teorla de David Hume de forma analitica. 
Llama: P posiciôn para los precio (s) oro intemo.
P* para precio (s) en el exterior.
posiciôn de ofertas monetarias oro.
M para nuestra oferta oro.
Q y Q.* para el total de salidas interna y externa.
Si ignorâmes les movimientos de capital, da B como valor oro 
(algebraico) de nuestra balanza de comercio; les superâvits de- 
nuestras exportaciones sobre nuestras importaciones seran posi­
tives, nuestros déficits negatives.
B = f [P/p*] , df [ J < 0 (1)
d (P/if)
P = K M = ( ^  /Q) M, P* = K* M *  = ( ^  /Q*) M* (2)
- B '  M » /” *) <3)
M + M * = , la oferta mundial de numerario (4)
La ecuaciôn (2) son les estados de la Teorla Cuantitativa de - 
les precios en la cruda forma de una ecuaciôn. La ecuaciôn (3) 
es la definitoria forma de una ecuaciôn de la balanza de pages 
o comercio cuando el numerario es sôlo usado para a just ar défi^ 
cits. Elles ceden M a nosotros - ^ ^  = B , cuando tenemos
superâvit en B.
En la ecuaciôn (1), Hume olvidô la condiciôn de Marshall-Lermer, 
Mas importante en opiniôn de Samuelson son les olvidos de Hume-
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sobre los bienes no comercializados, Impedimlentos del comercio 
y los costos de transporte de oro.
Samuelson reformula estas ecuaciones teniendo en cuenta las ci- 
tadas condiciones. Y concluye en su trabajo;
1) La ausencia de bienes no comercializados puede actualmente - 
subir la velocidad al tipo al que un exceso de oferta monetaria 
es autocorregida.
2) Cuando en la ausencia de cambios en los termines del come^ - 
cio (6 de algunos precios sobre todo) saldrâ oro cuando la gen­
te tenga exceso de oferta monetaria que producira en una naciôn 
el deseo de consumir mâs de le que produce.
Los defensores del enfoque monetario de la balanza de pages no 
sôlo ven en David Hume un precursor -aunque si el mâs importan 
te- sino que consideran que su teoria estâ entroncada con les - 
escritos mâs importantes de la escuela clâsica. Podemos dividir 
esta relaciôn de acuerdo con les postulados principales del en­
foque . Esta misma divisiôn es realizada por Frenkel y Johnson -
(45) y de forma parecida por Tullio (46) y Humphrey (4?).
A) La integraciôn mundial.
Una de las mâs importantes piezas del anâlisis clâsico y neocli 
sico es la concepciôn de un sistema mundial de mercado . A trja- 
vés del arbitraj e int ernacional se consigne el mâximo beneficio 
con el minimo de impedimentos al comercio. J. S. Mill cita el - 
siguiente ejemplo; "Por una bajada en el precio de los tejidos- 
en Inglaterra: el tejido bajarâ en Alemania; por el alza de pre^
io8
clos del lino en Alemania, deberâ subir también en Inglaterra"
(48). Esto fué mâs tarde formulado en I856 por Whewell (49) co^  
mo el principio de precios internacional, y fué mâs tarde dado 
como un principio de politica orientados por Cassel (50) como - 
la Paridad del Poder Adquisitivo. Frenkel y Johnson destacan que 
es verdad que cuando los bienes no son idénticos y cuando exi^- 
ten costes de transporte, la versiôn simple de la teoria de la- 
paridad del poder adquisitivo no es exacta ; pero para los prop^ 
sitos prâcticos la desviaciôn de paridad séria limitada entre - 
muy estrechos limites y en muchos casos séria lôgicamente secun 
dario en la proposiciôn principal. Estas consideraciones prâctdL 
cas llevaron a Wicksell a concluir que "no pueden existir dife^-
rencias de precios en dos paises...... séria prâcticamente lim^
tado y teôricamente imposible por muy estrechos limites" (51). 
Por lo tanto concluye el enfoque monetario, aparté de los costes 
de transporte, el arbitraje asegurarâ la ley de un precio.
Humphrey (52) considéra que en este punto el trabajo de Adam 
Smith estâ mâs de acuerdo con el enfoque monetario que el de 
vid Hume. Smith, considéra, en opiniôn de Humphrey, que los aju^ 
tes de la balanza de pàgos se realizan via efectos directes del 
gasto mâs que via efecto de los precios relatives. Sobre todo - 
destaca el hecho de que Smith no habla para nada de un ajuste - 
debido a variaciones en el nivel de precios que si cita Hume.
La introducciôn de tecnologia en les medios de comunicaciôn fa­
cilita, todavia mâs, la rectificaciôn de la ley de un precio; 
"les cambios revolucionarios en les medios de comunicaciôn....
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han unifieado mercados hasta tal grado que  hay prâcticamen
te un sôlo mercado mundial y un sôlo precio....  en esto fué fa
laz explicar el ajuste totalmente en términos de nivel de pre^-- 
cios. Existiô al tiempo (época de Ricardo) una aproximaciôn al 
precio mundial" (Hawtrey) (53)»
Igualmente, el concepto de un mercado unificado de capitales y- 
entendiendo el papel de la movilidad del capital fué una parte- 
integrante de la escuela clasica. John S. Mill dice :"el capital 
esta siendo cada vez mâs cosmopolita" ($4). De hecho, los valo^- 
res estân en un "continue curso de transiciôn de lugares donde- 
el tipo de interés es alto a lugares donde es bajo" (Fullerton)
(55).
B) La distribuciôn natural del dinero entre palses.
El enfoque monetario de la balanza de pagos considéra que exis­
te una "natural distribuciôn del dinero". En un momento determ^ 
nado el sistema monetario mundial puede estar en desequilibrio, 
sin embargo, por las propias fuerzas’haturales", tenderâ a un - 
sistema de distribuciôn que serâ el de equilibria. Comparte la- 
mi sma idea de equilibria natural que las ciencias fisicas o bio^ 
lôgicas. Esta idea de equilibria del enfoque monetario coincide 
con la escuela clâsica.
Dentro de esta escuela podemos destacar, al ya citado David Hume 
que establece una'relaciôn de similitud entre la distribuciôn 
del dinero y la ley de los vasos comunicantes. Keynes, en 1929,
(56) al hablar del problema de las reparaciones alémanas, enten
dia que se estaba aplicando la teorla de los llquidos (el problja
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ma monetario de las transferencias) a lo que, si no es sôlido,- 
es al menos una masa pegajosa con fuertes resistencias internas 
(el problema real del flujo compensador de mercanclas).
Giuseppe Tullio considéra como primeros antecedentes de esta 
ley a pensadores italianos como Montanar (57) en I68O, Galiani
(58) en 1750. Pero es Isaac Gervaise quien en 175® lo explica de 
una manera mâs clara: "una naciôn no puede retener mâs de una - 
proporciôn natural de la que tiene en el mundo y la balanza com­
mercial debe trabajar a la contra" (59).
John Stuart Mill piensa que el papel de la cuenta de capitales 
es importante, sobre todo, si se reconocen las consecuencias in 
ternacionales de la movilidad de capital y en su libro "Princ^- 
pios de Politica Econômica" analiza el papel del tipo de interés 
En esta misma obra analiza el papel del mercado de préstamos "E^ 
te es un hecho que ahora empieza a ser reconocido que el mov^ - 
miento de los metaies preciosos de pais a pais estâ determinado 
mucho mâs de lo que fué formalmente supuesto, por el estado del 
mercado de préstamos en diferentes paises y mucho menos por el- 
estado de los precios" (60). Estos argumentos han servido de b^ 
se, para el posterior desarrollo del enfoque monetario. Al igual 
que el anâlisis de Hawtrey "Una expansiôn del crédite causa una 
desfavorable balanza de pages". El cambio en la balanza no es - 
mâs que un sintoma. Y de acuerdo, el balance en cuestiôn es siem 
pre la balanza de pages, no la balanza de comercio en el estr^- 
cho sentido de la diferencia entre las exportaciones e import^- 
ciones de bienes" (6I).
Ill
C) Absorciôn versus precios relatives.
En uno de los puntos en que el enfoque monetario centra su aten 
ci6n es en la defensa de que la balanza de pages es determinada 
por la diferencia ingreso-gasto y no por la composiciôn. Toda - 
politics de ajuste debe tener en cuenta este hecho aplicando po^  
lltica de reducciôn del gasto, incremento del ingreso o desvi^- 
ci6n del gasto y no pollticas que varien la composiciôn del ga^ 
to.
Uno de les primeros escritos que destacan la dif erencia de es^  - 
tos ingresos sin raencionar los precios relativos la encontramos 
en Gervaise (1720). Un crecimiento en el stock monetario hace - 
crecer en gastos e induce al déficit. El proceso continua hasta 
que el exceso de stock es difuso, y simultâneamente el stock es 
reducido al nivel de equilibria, gastos e ingresos coinciden.
Similares argumentas podemos encontrar en la obra de R. Cant^- 
llon "Essai sur la nature du commerce en general". Esta obra - 
tiene la peculiarldad de combiner la teorla mercantilista de - 
la exportaciôn de trabajo con la teorla del mecanismo automat^ 
CO de la distribuciôn internacional de metales preciosos. Cant^ 
lion escribe-t "El crecimiento del dinero traera un crecimiento- 
en gastos, estado en el cual han adquirido una considerable -- 
abundancia de dinero, ordinariamente importa muchas cosas proc^ 
dentes de los palses vecinos donde el dinero escasea" (62).
Thomas M. Humphrey (63) considéra también como origen del enfo^-
que monetario los trabajos de Adam Smith cuando dice que _,




al rêvés. Es dif1cil establecer una relaciôn de origen Enfoque 
Monetario-Adam Smith y esto sôlo es posible en apartados algo- 
difusos.
La importancia de los precios relativos estâ asociada también - 
con el problema de las transferencias. Taussing cree que los 
cambios en los precios relativos son parte esencial del proceso 
de ajuste y Wicksell considéra que los cambios en los precios - 
relativos son de importancia secundaria.
Un debate similar culminarâ en la discusiôn entre Keynes (64),- 
Ohlin (65)1 y Rueff (6 6 ) en una serie de articules en el "Econo^ 
mic Journal" (1929)«
Estes puntos son defendidos también a lo largo de la historia - 
del pensamiento econômico italiano por Genovessi (67) 1765t -- 
Pareto (68) I896, y sobre todo por Breciani Turroni (69) 1924.
En este tema es bastante esclarecedor las siguientes, extraidas 
de Kindblerger (1937)'• "Los escritos de hoy estân generalmente - 
de acuerdo que el mecanismo price-specie-flow, con énfasis, en- 
el nivel de precios, no abarca todo el proceso de ajuste. Cam - 
bios en la demanda catalogados que tienen su origen en alter^ - 
ciones del ingreso nacional, los cuales pueden ser relacionados 
con cambios monetarios en el dinero y en su velocidad, represen 
tan una parte importante en el proceso de ajuste de la balanza- 
de pagos, sin necesidad de movimientos de precios" (7O).
D ) La politics monetaria y la Balanza de Pagos.
Una de las caracteristicas esenciales del enfoque monetario de -
113
la balanza de pagos es la relaciôn que existe entre la balanza - 
de pagos y la politics monetaria. Segûn este enfoque, con tipos 
de cambio fijo, las autoridades no pueden contrôler la oferta - 
monetaria, pero si que pueden contrôler el crédite intemo y la 
balanza de pagos. Al mismo tiempo este enfoque defiende la teo^ - 
ria de que una devaluaciôn sin medidas de politicas monetaria - 
complementarias es ineficaz, como sucediô con la devaluaciôn de 
la libra de 1967•
Adam Smith habla en su célébré trabajo; "An Inquiry into the na^  
ture and causes of the wealth of nations" de la relaciôn que —  
existe entre el oro y la plata con el dinero en circulaciôn y - 
establece una relaciôn, no tan clara como en este enfoque, con - 
las compras y ventas con el exterior. Pero son Gervaise y Hawtrey 
quienes hablan mas claro de la conexiôn crédite-balanza de pagos
"B1 crecimiento del crédite actuarâ sobre la naciôn como si ---
aumentara en la misma cuantia el oro y la plata" (71). Hawtrey -
escribe "....  un disturbio de la balanza de pages por un cam --
bio en la demanda u oferta de bienes ya sea estacional u otra,-- 
es propiamente encontrada por el ajuste de crédite. La transm^-- 
siôn de oro es sôlo necesaria en cuanto que el ajuste del crédi­
te no guarda exactamente la par con les disturbios" (72). Hawtrey 
termina afirmando el caracter monetario de algunos desajustes de 
la balanza de pages.
Las implicaciones pollticas, son obvias, y Hawtrey, al igual que 
otros autores se adelanta al trabajo de Mundell, defendiendo les 
ajustes de la balanza de pages por medio de una contracciôn o ex
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pansiôn del crédite interne.
Si entendemos que el mundo es un sistema cerrado que estâ com - 
puesto por paises interdependientes, esto implica que un banco- 
central individual no tiene mâs poder que un banco del sistema- 
nacional. El enfoque monetario destaca el hecho de que el banco 
central si que puede alterar la composiciôn del stock monetario 
por medio de la politica monetaria, aunque la cuantia del stock 
sea exôgena.
Referente a la devaluaciôn se encuentra un antecedents en Baro­
ne "la creencia de que una la devaluaciôn puede aumentar las ex 
portaciones y disminuir las importaciones es un error comûn. El 
error estâ en no distinguir los efectos permanentes de los inme^ 
diatos y transitorios y en el ajuste de un equilibrio de otro"- 
(73) .
Es de destacar la conexiôn existente entre los diversos autores 
al trataria balanza de pagos. Nô hay duda de que existe una gran 
influencia de estos économistes en el enfoque monetario de la Ba^  
lanza de Pagos. Este trata de revitalizar el pensamiento clâsico, 
olvidado en algunos puntos con la revoluciôn Keynesiana. Las d^ 
vergencias son también obvias, pero no mayores que las existan­
tes entre los def ensores del enfoque monetario.
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IV. CRITICAS AL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS.
Como se destacô con anterior!dad; los defensores del enfoque mo­
netario no forman una uni dad ni en sus postulados, ni mucho me­
nos en sus conslusiones, incluso llegan a recomendaciones politi^ 
cas contradictories. En este capitulo se cuestiona la veracidad 
de todo el enfoque monetario o los estudios realizados por algu­
no s autores que defienden los principales postulados del enfo­
que.
Las criticas provienen de una gran variedad de autores de origen 
teôrico muy diverso. Podemos citar aqui como mâs importantes : las 
criticas de los que consideran como causa principal de los défi- 
dits y superâvits de la balanza de pagos las condiciones estruc- 
turales de la economia. Los defensores de las teorias de Keynes, 
en un senti do amplio, estos centran su crltica en las diferen- - 
cias de la Teorla monetaria Keynesiana y la utilizada por el en­
foque monetario, la importancia de la diferencia de renta en los 
desajustes de la balanza de pagos, efectos de la devaluaciôn etc. 
Otros autores reconocen fac tores positivos en el enfoque moneta­
rio, pero lo consideran excesivamente simplificador y optan por 
una conjunciôn del enfoque elasticidades, absorciôn y monetario. 
Es interesante dar lugar en este capitulo a algunos defensores - 
de 1 citado enfoque pero que ellos mismo s han aco tado y reelabora^ 
do las conclusiones excesivamente simplificadoras dp politica e- 
conômica. Para no diversificar excesivamente las criticas, no se 
citaran todo s los que no estân de acuerdo con alguno s aspectos - 
del enfoque monetario -la lis ta séria cas! interminable-. Se con
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sideran como mâs interesante la realizada por D.A.Currie, Peter 
Isard, y Michael G.Porter, Marina V.N.Whitman, John Williamson, 
S.C.Tsiang, William H.Branson, Frank H.Halm, Gottfried Haberler 
y las aportaciones de Rudiger Dornbusch, aunque este ultimo serâ 
visto con mâs detenimiento en el capitulo dedieado a la politica 
de estabilizaciôn.
A. La necesidad de unir las monedas de ajuster Elasticidades, Ah 
sorciôn, Meade y Monetario.
El profesor John Williamson de la University of Warwich realize 
en The Economie Journal (1) una recesiôn del libro The Monetary 
Approach to the Balance of Payments de Frenkel y Johnson (2). W^ 
lliamson considéra que Frenkel y Johnson olvidan importantes a- 
portaciones al enfoque monetario como los del Fondo Monetario In 
ternacional, Tsiang y sobre todo el International Monetary Rese­
arch Programme de la London School of Economics. Considéra como 
nota mâs caracterlstica del Enfoque Monetario el hecho de que 
los cambios en las réservas sean explicados por una ecuaciôn co­
mo la siguiente:
A r  = A D  + Hf (I)
donde R = reserves, D = crâdito interno, Hf-Cambios de terminan­
tes de M*^ , M^ demanda de dinero H» R + D base monetaria.
El hecho de que = 1 es la cuestiôn central. En el anâlisis em 
pfrico de A.Hans Genberg (3) es mayor que uno aunque no signifi- 
cativamente. En los anâlisis de Australia y Espana (4) la eviden 
cia es consistente con el punto de viata de que a 1. Para Ja- 
pôn, âste es sustancial y significativamente inferior a uno (en-
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tre o' 5 y O' 7). Mundell requiere, no solo que sea positive sino 
que a a 1.
Williamson considéra demasiado simplista el Enfoque Monetario de 
la Balanza de Pagos. Es necesario conjugar todos los enfoques , 
el del multiplie a dor, elasticidades y absorciôn. So.n mucho mâs - 
comple tos los modelos de lo que el llama "segunda generac iôn de 
modelos monetarios" como el construido por la London School of - 
Economics bajo los auspicios del International Monetary Research 
Programme. No obstante el enfoque monetario ha aportado tres co­
sas importantes en el anâlisis del proceso de ajuste de la balan
za de pagos. 1) El anâlisis de la devaluaciôn tiene un impacto -
deflacionario a través del efecto sobre los saldos reales, asî - 
como un impacto expansionario a través del cambio en los precios 
relativos. 2) El impacto de los desequilibrios de la balanza de 
pagos sobre la oferta monetaria es modelado antes que asumido le 
jos de la via de la estirilizaciôn. 3) El mâs importante, la 
cuenta de capital es integrada dentro del modelo total via una - 
modificaciôn de la ecuaciôn (I) en la que, siguiendo el trabajo
de Kouri y Porter, la variable dependiente es la cuenta de capi­
tal y la cuenta corriente se hace otra variable independiente.
Esto implica, la integraciôn del enfoque tradicional y el raonet^ 
rio. Dejando a lo "monetario" la conclusiôn de que en el largo - 
plazo la oferta monetaria interna es independiente de la politi­
ca de crédito interna, (bajo tipo de cambio fijo). Esto es tam­
bién aplicable, aunque no necesariamente, al corto plazo, siem­
pre que la movilidad del capital sea perfects.
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Williamson termina su crltica, ademâs de protestar por el ultra- 
jante precio del libro de Frenkel y Johnson, lamentandose de que 
no incluya alguno de los trabajos recientes que unen el enfoque 
monetario y los enfoques que denomina tradicionales.
Gottfried Haberler del American Enterprise Institute realize una 
crltica que merece nuestra atenciôn (6 ); Haberler reconoce la im 
portante aportaciôn de los trabqjos recogidos en el citado volu­
men pero destaca también la importancia de trabajos posteriores 
a muchos de los artlculos recogidos (?)• Sigue la distincion en 
tre lo que Marina Whitman denomina "monetarismo global" y "enfo^ 
que monetario" pero esta distinciôn se verâ mâs detenidamente al 
citar los trabajos de Whitman.
Se considéra como principal crltica de Haberler el olvido o des- 
precio del "enfoque monetario" de los enfoques anteriores, sobre 
todo del elasticidades. Por ejemplo Harry Johnson, cuando criti- 
ca el enfoque elasticidades y los contrasta con el monetario di­
ce : "No hay raz6n para suponer que las restrieciones sobre la im 
portaciôn, los subsidios a la exportaciôn, la devaluaciôn o cual. 
quier tipo de deflaciôn anterior, mejorarân necesariamente la b^ 
lanza de pagos de un pals, o si lo hacen, lo hagan mâs que tran- 
sitoriamente". Esto introduce una innecesaria paradoja, teniendo 
en cuenta que muchas veces son precis amen te los efectos transito^ 
rios los que interesan. Por ejemplo cuando una deflac iôn interna 
no mejore la balanza de pagos entendida bajo el tipo de cambio 
fijo y convertibilidad, la contracciôn de crédito interno en una 
cierta cantidad llevarâ a un inf lu jo de réservas intemacionales
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y si el pleno etnpleo es mantenido, el stock de dinero real, even 
tualmente, ira cayendo lentamente del nivel original aunque se - 
produce un efecto contrario por medio, sobre todo, de las réser­
vas intemacionales y en menor medida por actives interiores.
Una situaciôn parecida a la descrita en el pârrafo anterior se - 
puede aplicar a uno de los postulados bâsicos del enfoque moneta 
rio: "Un proceso estable de oferta monetaria y una funciôn de de 
manda estable". Este postulado a las tarifas, como explica Mussa
(8 ), séria una falacia sin esterilizaciôn y con esterilizaciôn - 
tendrâ un efecto transitorio.
La siguiente aportac iôn importante de Haberler es la crltica a - 
la frase de Johnson "Antes de tratar estos temas es necesario 
formular una observaciôn preliminar sobre la repetida condiciôn 
de elasticidad para la estabilidad del mercado de cambios (la su 
ma de las elasticidades de la demanda de divisas mayor que la u- 
nidad). Como ya se ha indicado, esta condiciôn es completamente 
irrelevante para una economia monetaria intemacional -a menos - 
que se le haga verdadera- ya que es condiciôn de estabilidad en 
el intercambio en una economia de trueque". Haberler considéra - 
que la condiciôn Marshall-Lerner (o la extensiôn de Robinson-Me- 
tzler) es condiciôn de estabilidad no sôlo para una economia de 
trueque sino también para todo mercado competi tivo inc luido el - 
mercado monetario de cambios. Haberler cita el ejemplo extremo - 
de un pals totalmente especializedo en la producciôn de un bien, 
por e jemplo café, la demanda interna de ese bien no existe' o es 
pequeha y la demanda exterior es inelâstica, y la demanda inte-
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rlor de importaciones es también inelâstica. Entonces el mercado 
de cambio serâ inestable. Haberler, de todas formas, estâ de a- 
cuerdo con Marshall en el sentido de que un equilibrio inestable 
"no es inconcebible, pero es absolutamente imposible" especial- 
mente para un pals grande y rico. (9). La cuestiôn estâ en que - 
la inestabilidad local no puede ser rechazada en el terreno mone^ 
tario, sobre las bases de las condiciones microeconômicas mencijo 
nadas por Marshall y los teôricos de la elasticidad, en un corner 
cio diversificado y con la existencia de muchos bienes, actuales 
o potenciales, de importaciôn y exportaciôn.
El anterior punto puede ser rebatido argumentando que el enfoque 
monetario es para una economia con pleno empleo de recursos y a- 
nâlisis a largo plazo. Entonces entrâmes en el tercer punto que 
considérâmes mâs importante del trabajo de Haberler, la velocioad 
del ajuste monetario. Este es importante, porque como Mussa (10) 
indica "El enfoque monetario puede no ser util si el equilibrio 
monetario tarda anos o décadas en materializarse", si el lag es 
grande el enfoque monetario "puede no ser util para... problèmes 
politicos corrientes porque el horizonte de los policymaker es - 
normalmente mucho mâs corto". La verificaciôn emplrica présenta 
énormes problèmes; la divisiôn entre dinero y otros activos fi- 
nancieros llquidos es siempre confuse y a menudo arbitraria, y - 
estâ sujeta a los ciclos y cambios a largo plazo.
Estos très puntos destacados no quieren decir que Haberler cons^ 
dere inutil el enfoque monetario, sobre todo el desarrollado 
por Johnson y Mundell. Considéra que este ha enriquecido enorme-
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mente nuestro entendlmiento del mecanismo de ajuste. Esto es im­
portante, sobre todo, en el largo plazo.
Haberler, al igual que Williamson, se muestra partidario de la - 
unificaciôn de los distintos enfoques, pero a diferencia de este 
considéra mucho mâs necesario una adaptaciôn del enfoque de Mea­
de anadiendole las aportaciones vâlidas del enfoque monetario.
B . Las compileaciones del efecto riqueza.
El tercer trabajo que hemos escogido es el realizado por Peter - 
Isard y Michael G.Porter en el Journal of International Econo- - 
mies (11), consideran como principal aportaciôn del enfoque mone 
tario simplif icado el hecho de que una realineaciôn monetaria 
cambia el valor de la riqueza privada en direcciones predecible^ 
bajando el poder de la compra o riqueza de los residentes priva- 
dos cuyas monedas son devaluadas y creciendo en aquellos cuyas - 
monedas han sido revaluadas. Pero se puede deducir -segûn el en­
foque monetario simplificado- que estos efectos riqueza llevarâ 
al sector privado en el corto plazo a (mayores) superâvits en la 
cuenta corriente para los paises devaluados, y (mayores) défi­
cits para los paises revaluados sôlo hasta que el valor real de 
las carteras financieras privadas sean restauradas hasta el nivel 
deseado.
Peter Isard y Michael G.Porter argumentan que esta versiôn es 
complicada por très factores, 1) diversificaciôn de las carieras 
privadas, 2) acciones anticipadas, que si provienen de expectat^ 
vas correctes, sector privado ganarâ a expensas de1 sector pûbli
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CO, 3) estimaciôn privada de futures impuestos sobre pasivos.
La primera complicaciôn es el hecho de que los residentes priva­
do s de la mayoria de los paises han diversificado sus carteras - 
con posiciôn neta distinta de cero en muchas monedas. Esto afec- 
ta obviamente al impacto de la devaluaciôn en el valor de las 
carteras privadas. Si el sector privado se anticipa a la devalu^ 
ciôn -con expectativas correctas- el sector privado se benefi- 
ciarâ -o disminuirâ sus pérdidas- a expensas del sectdr pûblico. 
La tercera nace del hecho de que los residentes privados de un - 
pals ven el déficit pûblico de sus gobiernos como un futuro im- 
puesto sobre el pasivo. Estos très hechos, concluyen Isard y Por^  
ter, admiten la posibilidad de que los impactos de la devalua­
ciôn pueden ser de direcciôn distinta a la sugerida por el enfo­
que monetario simplificado.
C . La interacciôn entre los factores reales y monetarios.
Currie en un artlculo publicado en The Ecomonic Journal (12) de^ 
taca como rasgo carac terlstico del anâlisis monetario de la ba­
lanza de pagos el examen de las implicaciones que sobre el equi­
librio en la cantidad de dinero (stock) tiene el flujo continuo 
de activos financieros necesarios para financiar un superâvit o 
déficit constante de la balanza fie pagos. De este anâlisis, se - 
llega a la conclusiôn, oitando a Johnson, de que "déficits y su­
perâvits representan fases del ajuste de la cantidad de dinero - 
en el mercado monetario y no flujos de equilibrios; y no deberla 
ser explicado dentro de un marco analltico que los considéré co­
mo un fenômeno de equilibrio". Sobre esta frase, Johnson especi-
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fica "pues to que la devaluaciôn es una medida instantanée, solo 
puede utilizarse como un factor transi torio para la mejora de la 
balanza de pagos". En el centro del anâlisis monetario se encuen 
tra el supuesto de que el sector privado desea una determinada - 
relaciôn largo plazo entre la riqueza neta y la renta, de tal - 
forma que aumentos continuados en la riqueza neta tienen como 
consecuencia un mayor gasto del sector privado y unos ahorros re 
ducidos. La utilidad de este supuesto -razona Currie puede poner 
se en duda: Si la relaciôn riqueza/renta se altera a largo plazo 
por ejemplo, un anâlisis a largo plazo basado en la estabilidad 
de la misma, no séria particularmente fructifero. No obstante,si 
se mantiene este supuesto no séria correcto razonar, como John­
son, que la devaluaciôn tiene ûnicamente un efecto transi torio. 
Esta es la euestiôn que con su trabajo pretende demostrar Curria
La mayor parte de la literatura monetaria que versa sobre la ba­
lanza de pagos considéra una economla en crecimiento cero. Debe- 
mos tener en cuenta que Currie publica el citado trabajo en 1976 
y hasta esa fecha sôlo Johnson introduce una economla con creci- 
miento, Con crec imiento cero, la inversion neta a largo plazo de^  
be ser cero, y una relaciôn astable entre la riqueza neta del 
sector privado y la renta, implica un ahorro neto del sector pr^ 
vado igual a cero, en el equilibrio a largo plazo. Las razones - 
por las cuales se supone que la economla no esta creeiendo no 
son normalmente explicadas, pero las conclusiones cualitativas - 
de Currie sobre la eficiencia de las mismas en una economla con 
crecimiento cero seguirân siendo validas cuando introducimos el 
crecimiento.
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Una omislôn Importante en el enfoque monetario -en opiniôn de Cu 
rrie- es el olvido de la restriccion presupuestaria. Es normal - 
razonar que el equilibrio completo debe caractrizarse por una 
cuenta exterior compensada (bajo el supuesto impllcito de creci­
miento cero), ya que de no ser asî los flujos financières résul­
tantes distorsionarlan el equilibrio en la cantidad de dinero 
del sector privado. De forma similar, en la literatura sobre las 
restrieclones presupuestarias del gobierno, se senala que el e- 
quilibrio completo debe alcanzarse en una situaciôn donde el pre^ 
supuesto pûblico se encuentre en equilibrio, ya que de otro modo 
la financiaciôn del presupuesto distorsionaria otra vez el equi­
librio en la cantidad de dinero del sector privado. Pero una vez 
que la restricci&n presupuestaria del gobierno es considerada en 
el contexte de una economla abierta, bajo un régimen de tipos de 
cambios fijos, no bay razôn para suponer que la economla se dir^ 
girâ bien a una situaciôn con el presupuesto equilibrado, o bien 
a una cuenta equilibrada. Esto puede suceder por lo que afirma - 
Mckinnon (13), "los déficits presupuestarios pueden sér consis­
tantes con el equilibrio en el sector privado de la economla si 
al mismo tiempo, el déficit de la balanza comercial drena la o- 
ferta de los nuevos activos financieros creados". Asl, un gobie^ 
no puede adquirir reserves continuamente sin distorsdonar el equ^ 
librio del sector privado, suponiendo que incurre en un supera- 
vit presupuestario igual a superâvit de la balanza de pagos y b^ a 
jo la condicién de que los gobiernos extrajeros (considerados , - 
globalmente) deseen y sean capaces de aceptarlo, incurriendo en 
el correspondiente déficit presupues tario agregado. Ninguna fuer^
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za automâtica tenderâ a ellminar estos déficits o superâvita.
Este problems puede ser analizado desde otra perspec tiva. Segûn 
el enfoque tradicional , las consecuencias monetarias de un dé­
ficit o superâvit constante en la balanza de pagos podian ser - 
anulados por las autoridades mone tarias, Si estas actuan a tra- 
vés de operaciones de open-market, sobre los efectos de un déf 
cit o superâvit. Obviamente no pueden ser compensados a largo - 
plazo, manteniendo el supuesto de crecimiento cero, puesto que 
taies operaciones implicarlan una constante distorsion sobre el 
equilibrio en la cantidad de dinero del sector privado. Con un 
preisupuesto pûblico equilibrado un superâvit constante de la b^ 
lanza de pagos requiere un superâvit igual del sector privado, - 
de tal forma que este ultimo debe adquirir activo financiero in 
definidamente. Si el sector privado mantiene una relaciôn a lar 
go plazo entre la riqueza y la renta; este aumento constante en 
la riqueza neta debe llevar a una elevaciôn en los gastos y la 
desapariciôn del superâvit de la balanza de pagos. No obstante, 
el anâlisis monetario de la balanza de pagos ha subestimado la 
posibilidad de anular dichos efectos a través de un superâvit/d^ 
ficit presupuestario gubernamental en relaciôn al superâvit/déf^ 
cit de la balanza de pagos, y el hecho de que ello no supone nin 
guna distorsiôn constante del equilibrio en la cantidad de dine­
ro del sector privado (l4).
Otra consecuencia, resaltada por Currie, de la omisiôn de la rej^  
tricciôn presupuestaria o gubernamental en el anâlisis monetario 
de la balanza de pagos, es que los resultados tienden a afirmar
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la Importancia unica del dinero en la balanza de pagos a largo - 
plazo, y asignan una escasa relevancia en el largo plazo a facto^ 
res taies como el fiscal, arancelario o polltica de tipo de cam- 
bio, que asumlan un papel especial en los anâlisis tradicionales 
de elasticidades y de absorciôn. Asl Mussa (15) senala que, tan- 
to para los mo delo s monetarios de precio- fijo como para los mo­
dèles Keynesianos de precio-flexible, "en el largo plazo, un a- 
rancel no afecta a la balanza de pagos, considerada como flujo, 
pero si incide, bajo de tipos de cambio fijo, sobre el nivel de 
réservas de cambio extranjeras de un pals como consecuencia de - 
un cambio temporal ds la balanza de pagos". Currie considéra que 
este punto de vista es ciertamente erroneo para los modelos de - 
desempleo Keinesianos con precios fijos, puesto que en taies mo­
de los las reducciones de gastos y poilticas de regulaciân del 
gasto bajo la forma de cambios en el gasto pûblico o ingresos 
fiscales, la imposiciôn de cuotas o aranceles a la importaciôn, 
o devaluaciones, muestran tener efectos permanentes sobre la ba­
lanza de pagos; aunque las magnitudes de los efectos sugeridos - 
por nuestro anâlisis, difieren sustancialmente de aquellas impl^ 
citas, tanto en el anâlisis de las elasticidades como en el de - 
la teorla da la absorciûn. En los mo delo s de precio-flexible y - 
en pleno empleo, con precios arbitrados internacionalmente, am­
ple a do s normalmente en el anâlisis monetario, es cierto que las 
devaluaciones, cuotas y aranceles a la importaciôn, cuando las - 
rentas son distribuidas al sector privado, no tienen efectos du- 
raderos sobre la balanza de pagos. Sin embargo, en taies modelos 
una determinada reducciôn en el gasto pûblico o un incremento en
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en los ingresos gubernamentales, ya sea a través de impuestos - 
mâs elevados o un arancel a la importaciôn con rentas retenidas 
por el gobierno, tendra a largo plazo un efecto directo y dura- 
dero sobre la balanza de pagos. En estos modelos, basados en - 
supuestos de alguna manera irreales, el problems del ajuste de 
la balanza de pagos es trivial, puesto que todo lo que se nece- 
sita es una polltica fiscal de reducciôn del gasto.
D.A.Currie vuelve sobre el punto inicial de la aportaciôn mone- 
taria: Las variaciones en la cantidad de dinero interno pueden 
dividirse en cambios induc i do s por las entradas y salidas de re^  
servas internacionales y aquellos inducidos por cambios en el - 
crédito interno. Cuando examinamos esta identidad junto a la res 
tricciôn presupuestaria del gobierno, se observa claramente que 
el crédito interno es muy probable que se vea af ec ta do por facto^ 
res que no son considerados normalmente como monetarios taies co 
mo la polltica fiscal y restricciones arancelarias. Mâs aûn si 
el equilibrio en la cantidad y flujo de dinero tuviera que ser 
restaurado después de un cambio en una variable real, por ejem 
plo, una variaciôn en los impuestos o un aumento en la propen- - 
siôn a importar, el crédito interno no debe varier necesarlamen­
te . Una vigorosa insistencia en el anâlisis del equilibrio com­
pleto en la cantidad y flujo de dinero debe traer consigo un re- 
conocimiento de que el crédito interno es una variable endôgena 
y ampliamente determinada (en relaciôn con la oferta monetaria), 
a largo plazo, por factores reales.
Es necesario argumenter estas crlticas que realize D .A .Currie.La
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exposiclôn que realize en el apartado El Dinero-Crédito Interno 
-Identidad de Réservas, no tiene mucho apoyo en el sentido de - 
que no muestra claramente una crltica al enfoque monetario, lo 
desplaza a un problème de causa-efecto,,tema central de los mo- 
netaristas-Keinenianos. Sin embargo es de mayor interés la se- 
gunda forma de describirlo.
Se considéra la economla en equilibrio completo tanto en la can 
tidad como en el flujo de dinero, con la balanza de pagos y pre_ 
supuestos gubernamentales en equilibrio. Ahora supongamos que - 
una variaciôn en los factores reales tiende a mejorar la balan­
za de pagos (l6). El anâlisis clâsico de elasticidades nos dice 
que la respuesta a corto plazo serâ una elevaciôn en el nivel - 
de la renta, originandose un superâvit presupuestario puesto que 
los ingresos fiscales se elevan, y una mejora en la balanza de 
pagos. Con este mayor nivel de renta, el ahorro neto del sector 
privado serâ positivo, y asl el superâvit de la balanza de pagos 
serâ mayor que el superâvit presupuestario.
Esta situaciôn supone un aumento constante en la riqueza neta - 
del sector privado, lo cual a largo plazo nos llevarâ a ajustes 
en el gasto del sector privado (17). Eventualmente el gasto del 
sector privado se elevarâ, reduciendo el superâvit de la balanza 
de pagos y aumentando el superâvit presupuestario. Una nueva po- 
siciôn de equilibrio en la cantidad y flujo de dinero del sector 
privado serâ alcanzada con un mayor nivel de renta cuando el su­
perâvit presupuestario sea igual al superâvit de la balanza de 
pagos. Este proceso se verâ acompanado por alguna elevaciôn en -
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la cantidad (para ajustarse a la elevaciôn en la renta) y una - 
caida probable en el crédito interno. Estos ajustes en la canti­
dad de dinero y crédito interno deben ocurrir necesariamente si 
se desea restaurar el equilibrio en la cantidad y flujo de dine­
ro del sector privado. Lo mismo cabe aplicar si la distorsiôn - 
inicial proviens de un cambio en la politica fiscal.
Se deduce por lo tanto que, si se desea insistir sobre el anâli­
sis del equilibrio completo en la cantidad y flujo de dinero, la 
relaciôn entre la cantidad de dinero y crédito interno debe ser 
necesariamente observada como ajustândose pasivamente a largo - 
plazo a los cambios en la polltica fiscal y otros factores rea­
les. Currie concluye: siendo esto asl, el anâlisis de la balanza 
de pagos a largo plazo deberla concentrerse en estos factores 
reales y no en la identidad contable entre reserves, crédito in­
terno y dinero sobre la cual el anâlisis monetario se centra. A 
largo plazo se requiere un anâlisis real, no monetario, de la ba 
lanza de pagos. En el plazo mâs corto, el anâlisis de los flujos 
financieros, parecerla apropiado.
En la segunda parte del trabajo de Currie, los efectos a largo - 
plazo de las poilticas de variaciôn del gasto y reducciôn del 
gasto, muestra su contraposiciôn al enfoque monetario. Los segu^ 
dores de la teorla mone taria de la balanza de pagos tienden a a- 
firmar que ûnicamente la polltica monetaria puede tener un efec­
to duradero sobre la balanza de pagos produciendo el crecimiento 
del crédito interno en relaciôn con el crecimiento de la oferta 
monetaria, y que otras pollticas tienen ûnicamente un efecto
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transltorio. Esta argumentaciôn la crltica Currie con dos propo- 
siciones. Primero las pollticas de variaciôn del gasto de cual- 
quier clase tendr&n un efecto permanente sobre la balanza de p^ 
gos, como explicaba Johnson (l8), si se realizan en situaciôn - 
de pleno empleo deben ir acompanadas por pollticas de reducciôn 
del gasto. Segundo, la polltica fiscal de reducciôn del gasto - 
tendrâ un efecto permanente sobre la balanza de pagos, mientras 
que otros tipos de pollticas de reducciôn de gastos no. En el sia 
puesto de pleno empleo, con modelos de precio flexible usualmen- 
te empleados en el anâlisis monetario de la balanza de pagos, o^ 
servamos la efectividad a largo plazo de la polltica fiscal de - 
reducciôn del gasto para asegurar un superâvit en la cuenta exte^ 
rior.
Retenemos los mismos supuestos que en el anâlisis anterior. Si - 
las pollticas de variaciôn del gasto y reducciôn del gasto van - 
a incidir una mejora permanente de la balanza de pagos, es 
cierto -en târminos de contabilidad- que en el equilibrio final 
el crédito interno debe aumentar menos râpidamente en relaciôn a 
la cantidad de dinero de la posiciôn inicial.
Inicialmente analizamos -siguiendo a Currie- el efecto de las po^  
llticas de variaciôn del gasto y reducciôn del gasto cuando la - 
economla se encuentra en un equilibrio con desarrollo Keynes iano 
y precios fijos, de tal forma que las pollticas de variaciôn del 
gasto pueden ser consideradas aisladamente. Este punto inicial - 
ya se diferencia enormente del enfoque monetario.
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Currie comienza suponiendo un nivel de precios constante, y dé­
termina el equilibrio a largo plazo de la economla. En una situa^ 
ciôn de equilibrio en la cantidad y flujo de dinero a largo pla­
zo, y bajo el supuesto de crecimiento cero, los flujos de acti­
vos y obligaciones sostenidos por los sectores privados del pals 
y del extranjero ser&n cero, no considerando los pagos por inte- 
reses. El unico flujo financiero potencial distinto de cero es - 
el cambio en las réservas. Podemos escribir la identidad de la - 
restricciôn presupuestaria gubernamental y la balanza de pagos - 
en el equilibrio a largo plazo como:
- AR + T (Y*) + ue M (y*-,e,u,v) - G = 0 (1)
AR - X ( Y*, E) + eM ( Y*,e,u,v ) = 0 (2)
donde Y * es el nivel de renta del equilibrio a largo plazo,T(Y) 
es la funciôn fiscal, M(Y*,e,u,v) es la funciôn de importaciôn,
G es el gasto pûblico, X( Y*, e) la funciôn de exportaciôn, u es - 
un arancel sobre las importaciones, donde los ingresos que pro- 
vienen del mismo son retenidos por el gobierno, e es el tipo de 
cambio (expresados en unidades de moneda nacional por unidades 
de moneda extranjera), y v représenta otras pollticas de varia­
ciôn del gasto, taies como cuotas a la importaciôn, o aranceles 
cuyos ingresos son redistribuidos ■ al sector privado. Asumimos: 
Ty, My, Xe >  o. Me, Mn, Mv, Xy <  o 
Sumando 1 y 2, obtenemos Y*" como la soluciôn a :
T(Y* ) + (1 + m) eM(Y*, e,u,v, ) - G - X (Y*,e) = o (3)
Para que el siguiente anâlisis sea vâlido necesitamos suponer la 
estabilidad del equilibrio en la cantidad y flujo de la renta
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(Y^) a largo plazo; esto es, estabilidad del proceso de ajuste - 
hacia el equilibrio stock-flujo del sector privado. Con una per- 
fecta movilidad del capital, la estabilidad a largo plazo depen­
ds decisivamente de la existencia de un amplio y suficiente efec^ 
to riqueza en el mercado de bienes (19). Como imperfecta movil^ 
dad del capital, la estabilidad a largo plazo es aûn problemâti- 
ca, pero es mâs probable si la financiaciûn del gobierno se rea­
lize a través de la creaciôn/retirade del dinero llquido que por 
emisiones/compras de bonos. En el trabajo de Currie se asume la 
estabilidad del proceso de ajuste y una simplificaciôn adicional 
en que ignoramos los pagos por intereses de la deuda del gobier­
no y del sector privado. Los pagos por intereses no altera nues- 
tro punto esencial de que la polltica fiscal, los aranceles y o- 
tros instrumentes tradicionales de la correcciôn de la balanza - 
de pagos pueden tener un impacto duradero sobre la balanza de pa^  
gos.
Con estas limitaciones en mente, consideremos el efecto a largo 
plazo de una ûnica devaluaciôn, y por conveniente considerare- 
mos que no bay arancel a la importaciôn, de forma que u = 0 (3) 
tenemos que :(Ty - Xy + eMy) + M + eMe - Xe = 0,
asl que: 2 y * Xe - eMe - M2) e Ty" - Xy + eMy
Entonces, si B es el superâvit de la balanza de pagos
^ ^  a 3^— ( X-eM ) c) e de
= ( Xy - e M y ) r | ^  + (Xe - eMe - M)
 ^ Ty (Xe - eMe - M)
Ty - Xy + eMy
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Se puede ver que, en este equilibrio, el superâvit presupuesta- 
rio del gobierno varia en ( ) , e 1 cambio en el superâvit de
la balanza de pagos, el stock de dinero es constante, y el crédl 
to interno se contrae a una tasa adicional de La condi-
ciôn para una mejora en la balanza de pagos es la usual:
Xe - eMe - M >  0
Si el equilibrio inicial es una cuenta exterior compensada, de - 
manera que las exportaciones igualen a las importaciones, esto 
se reduce a la condiciôn Marshall-Lenner, en virtud de la cual - 
la suma de las elasticidades de las exportaciones e importacio­
nes deberlan exceder de la unidad para una elevaciôn en B. Notâ­
mes, no obstante, que el cambio en B difiere de aquel anâlisis - 
tradicional de elasticidades por un factor mu1 tiplieador Ty (Ty- 
Xy + eMy)”^ que se encuentra entre cero y la unidad. Asl la mejo^ 
ra (o deterioro) a largo plazo en la balanza de pagos es proba­
ble que sea signifiaativamente menor que aquel sugerido por el - 
anâlisis de las elasticidades. Ahora consideremos el impacto a - 
largo plazo de un aumento en los aranceles a la importaciôn y 
cuando los ingresos derivados de los mismos son retenidos por el 
gobierno. De (3), y estableciendo e = 1 para una mayor facilidad 
en la anotaciôn, obtenemos:
..j - Dy*
asl que:
(Ty + (1+u) My Xy)-*^  ^ + M + ( 1+u ) Mv = O
0 u
D y \  _ /M + ( 1+u) Mv______  .
7) o Ty + ( 1 + u ) My - Xÿ
por lo tanto
l4l
= (Xy - My ) — ^ —  - Mu 
a u
, M (My - Xy) - Mu (Ty + uXy) 
* Ty - Xy + (l+u) My > 0
Asl, la Imposiciôn de un arancel sobre las importaciones cuando 
los ingresos son retenidos por el gobierno siempre résulta en u- 
na mejora a largo plazo en la balanza de pagos. Una vez mas, el
super&vit presupues tario del gobierno cambia en / y @1 crédi-
du
to interno se contrae a una tasa adicional de 7)^/
Pinalmente consideremos el caso de un arancel a la importaciôn, 
cuando los ingresos del mismo son redistribuidos del sector pri­
vado , o de una cuota a la importaciôn. Diferenciando (3) en rel^ 
ciôn a V (y suponiendo u >  o por simplicidad), obtenemos:
Hemos demoatrado, segun Currie, que los tres tipos de polltica - 
de variaciôn del gasto pueden résulter en una mejora duradera de 
la balanza de pagos. En el caso de una devaluaciôn, se obtiene - 
una mejora si la condiciôn usual de elasticidades se mantiene, y 
la mejora viene entonces acompanada de una elevaciôn de la renta 
Si se impone un arancel o cuota a la importaciôn, el resultado - 
es siempre una mejora en la balanza de pagos. No obstante, si el 
ingreso del arancel es retenido por el gobierno, el nivel de e- 
quilibrio de la renta es mâs bajo que en el caso de los ingresos
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arancelarios son distribuidos al sector privado: en realidad, la 
retenciôn de los ingresos derivados del arancel causara probable 
mente una caida en la renta. En consecuencia, este caso résulta 
en una mayor mejora de la balanza de pagos.
Consideremos a continuaciôn los efectos de las pollticas de re­
ducciôn del gasto. Puesto que (3) détermina el nivel de equili­
brio a largo plazo de la renta, las unicaa pollticas de redue- - 
ciôn del gasto que pueden tener un impacto duradero, son aquellas 
que impliquen cambios en la polltica fiscal. Asl centraremcs nues 
tra atenciôn en las variaciones en los impuestos y el gasto del 
gobierno. De (3) tenemos que:
(Ty + My - Xy ) - 2 % ^  -1 = 0 
7) (3
1 + (Ty + My - Xy) = 0
y asl
por lo tanto
 i > 0
2)6 3 T T Ty + My - Xy
D B  _ 3  B (My - Xy)
- <  07) G  ~ 7? T Ty + My -Xy
De este modo una reducciôn en el gasto gubernamental o un incre­
mento en los impuestos causas una mejora a largo plazo en la ba­
lanza de pagos a través de una caida en la renta. No obstante, 
puesto que el multiplicador a largo plazo es (Ty + My Xy) ^, - 
las magnitudes de estos cambios a largo plazo difieren de aque­
llos sugeridos por el anélisis de elasticidades.
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Es évidente ahora que una combinaciôn de pollticas de variaciôn 
del gasto y reducciôn del gasto pueden ser empleadas mantenien­
do invariable el nivel de renta a largo plazo, mientrasasegura - 
una mejora duradera en la balanza de pagos. Asl, porejemplo, una 
devaluaciôn puede ir acompanada por una reducciôn en el gasto g\j 
bernamental exactamente igual a la mejora a largo plazo en la ba^  
lanza de pagos, de forma que:
7)B 9(3
3 e  " 3 e 3 Xe - eMe - M
Asl el superâvit de la balanza de pagos se corresponderâ exacta- 
mente al superâvit presupuestario del gobierno, y el equilibrio 
a largo plazo de la cartera del sector privado no se verâ altéra^ 
do. Resultados similares pueden derivarse para el empleo de aran 
celes a la importaciôn.
D.A.Currie, a continuaciôn, indica en que medida estos resulta­
dos pueden ser trasladados a los modelos de pleno empleo, precio 
flexible, con arbitra je internacional de los precios que son nor^ 
malmente adoptados por el anâlisis monetario de la balanza de p^ 
gos (20). Una conclusiôn es évidente de la discusiôn previa. Las 
pollticas de reducciôn del gasto en la forma de reducciones en - 
el gasto pûblico o aumento en impuestos deben résulter en una mje 
jora duradera en la balanza de pagos. Una reducciôn en el gasto 
pûblico, por ejemplo, reducirâ bien la demanda nacional de bie­
nes comerciales, o bien la demanda nacional de bienes no-comer- 
ciables. En el ûltimo caso, en el supuesto de pleno empleo a la^ 
go plazo, los factores de producciôn serân transfertdos desde la
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industria de bienes no-comerciables, a la Industria de bienes 
comerciables, con una caida en el precio relativo de los no-co- 
merciables en termines de los comerciables. En cualquiera de los 
casos, por lo tanto, la curva de la oferta neta de la industria 
nacional de bienes comerciables se deplazarâ hacia la derecha, - 
originândose consecuentemente un superâvit de la balanza de pa­
gos. Asl, la reducciôn en el gasto pûblico provocarâ una mejora 
duradera en la balanza de pagos, con el superâvit final de la ba^  
lanza de pagos igual al superâvit presupuestario del gobierno. - 
Un incremento en los impuestos que recaen sobre el sector priva­
do tendrâ un efecto idéntico, excepto que los recurso s adiciona- 
les para la mejora de la balanza de pagos sean proporcionados 
por una reducciôn en el gasto del sector privado, mâs que por el 
gasto gubernamental.
En el caso en que las reducciones del gasto gubernamental sean - 
dirigidas bâsicamente hacia la industria de bienes no-comercia- 
bles, o donde los ingresos fiscales adicionales sean proporciona 
dos por una reducciôn en la demanda del sector privado de bienes 
no-comerciables, el proceso de ajuste descri to anteriormente re­
quiere una disminuciôn en el precio relativo de los no-comercia- 
bles en târminos de los comerciables. Si los precios son relati- 
vamente rîgidos a la baja, este ajuste puede verse facilitado 
por una devaluaciôn que eleve el precio de los comerciable expre^ 
sados en unidades de moneda nacional. De este modo una devalua­
ciôn que acompane a una polltica fiscal deflacionaria puede évi­
ter el desempleo a corto plazo de los factores de producciôn.
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sin alterar la posiciôn de equilibrio a largo plazo discutida an 
terlormente. Si no viene acompanada de las pollticas de reduc- - 
ciôn del gasto, no obstante, la devaluaciôn no tendrâ ningûn im­
pacto duradero sobre la balanza de pagos cuando la economla se - 
encuentre en situaciôn de pleno empleo. Puesto que como aclara - 
la teorla de la absorciôn, si la devaluaciôn varia la demanda de 
importaciones hacia los bienes comerciables producidos por el 
pals, al mismo tiempo que la demanda de exportaciones aumenta, - 
el exceso de demanda résultante en el pals ayudarâ a una eleva­
ciôn de precios hasta que equilibrio es restaurado al antiguo 
precio en moneda extranjera para los exportables y con las rela- 
ciones de precios relativos reestablecidos.
Un argumento similar aplica Currie a las cuotas o aranceles a la 
importaciôn cuando los ingresos son redistribuidos al sector pr^ 
vado. Pinalmente Currie considéra que estas conclusiones pueden 
ser trasladadas a una economla en crecimiento.
A.R.Hobay y Harry G.Johnson comentan estas crlticas de D.A.Cu­
rrie al enfoque monetario de la balanza de pagos en The Economie 
Journal (21). Estos autores, defensores del enfoque monetario, - 
consideran que el argumento de Currie se basa en una simple y e- 
conômicamente idenfendible sustituciôn de suposiciones. En con­
crete Hobay y Johnson argumentan que si introdieimos al gobierno 
y suponemos arbitrariamente que estâ dispuesto a acumùlar o des^ 
cumuler reserves période trâs période, sin limite y sin altera- 
ciôn de sus impuestos o gastos, no existe un stock de demanda de 
dinero para la economla en su conjunto (gobierno y sector priva-
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do combinado), y consecuentemente no existirS el proceso de ajus 
te de stock-flujo agregados; y no se sostendrla el anâlisis y 
las conclusiones del enfoque monetario, obviamente. Pero Currie 
no explica lo que sucede en el caso de un deficit permanente, 
que ignora, cuando el gobierno se gasta las reserves. Y mientras 
no existe un problems similar con su caso elegido de un gobierno 
que maneja un superâvit regular de la balanza de pagos y simple- 
mente anade las rentas de un stock de reserves internacionales. 
Currie no ofrece ninguna razôn para penser que un gobierno que - 
impone a su pûblico la formaciôn de un stock de reserves intern*^ 
cionales periodo por periodo ad infinitum, constituya un caso in 
teresante, dejando aislada una refutaciôn de un trabajo teôrico 
que ha probado su utilidad en la investigaciôn empirica, a la qm 
Currie no se ha expuesto.
Currie tambiân comete algûn error sorprendente de descripciôn e 
interpretaciôn del enfoque monetario. Precisamente porque este - 
enfoque distingue claramente estre la balanza de pagos y la balai 
za comercial, lo cual los enfoque "elasticidades" y "absorciôn" 
no hacen usualmente, conduce naturalmente el anâlisis del dinero 
como de termina do en parte por las operaciones de mercado abier tc\ 
incluyendo el tema de si la deuda pûblica es o no capitalizada, 
(22). La afirmaciôn de Currie de que debe suponerse "el uso de 
un banco central helicôptero" es por tanto una revelaciôn gratu^ 
ta de ignorancia de la literatura. Segundo, en contraste con la 
creencia de Currie de que el enfoque monetario ha pasado por al­
to de algûn modo la restricciôn presupuestaria del gobierno.
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los teôrlcos monetario ban reconocido ampliamente que la politi­
ca fiscal del gobierno, y mâs especlficamente sus "necesidades - 
de prâstamo", tienen influencia sobre la creaciân de crédite do- 
méstico, en este punto son los Keinesianos y no los monetaristas 
quienes ban tar dado en darse cuenta de la relaciôn (23). Pero re^  
conocer esta influencia no es negar que el Banco Central tenga, 
en principio, control sobre el total de crédito doméstico, y por 
tanto, via la estabilidad de la demanda de dinero, sobre la acu- 
mulaciôn o desacumulaciôn de reserves En resumen, concluyen 
Nobay y Johnson, el argumento de Currie depende, no de la apela- 
ciôn a la restricciôn presupuestaria, sino de la suposiciôn de - 
la voluntad del gobierno para financier la acumulaciôn de reser­
ves con un excédents presupuestario permanente (o a la inversa); 
y esta suposiciôn especial ni es interesante ni lo suficientemen 
te razonable para apoyar las criticas de Currie al enfoque mone­
tario.
David Currie ofrece en el mismo nûmero de The Economie Journal - 
una contraréplica a la critica de Nobay y Johnson (24). Currie - 
escribe que el propôsito de su articule no fus descartar el enf^ 
que monetario: "un énfasis en el anâlisis del equilibrio stock- 
flujo del sector privado para el estudlo del mâs largo plazo es 
claramente importante y bienvenido. No obstante, me he preocupa- 
do en dar importancia a la necesidad de una especificaciôn com­
pléta, incorporando la interacciôn entre los factores reales y - 
monetarios en el anâlisis de la efec tividad a mâ» largo plazo de 
la devaluaciôn y de las restricciones a la importaciôn".
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Currie argumenta que el enfoque monetario no ha tenido en cuenta 
el alto grado de interdependencia entre la ac tividad del sector 
privado y los ingresos y transferencias gubernamentales; Ademâs, 
no se puede entender la balanza de pagos como automaticamente e- 
quilibrada, excepto quizâ a través de los ajustes^ de precios de 
lento funcionamiento y costosos, asl que la intervenciôn guberna 
mental de forma discrecional es necesaria para mantener el equi­
librio externo.
El argumento de Nobay y Johnson de que los gobiernos no son capa 
ces de sostener una reducciôn de réservas ni desean acumularlas 
indefinidamente. Esto para Currie es cierto pero dice no venir a 
cuento. Precisamente por lo contrario, es a causa de esta falta 
de deseo o habilidad, junto a que la balanza de pagos no se equi^ 
libre automâticamente, que los gobiernos intentar&n empl*ar los 
instrumentos politicos para compenser los desequilibrios externes 
fondamentales. No se pretende negar que la regulaciôn de la bain 
za de pagos vaya pareja con la limitaciôn del crédi-to doméstico. 
Mâs bien es enfocar los métodos alternativos de la limi taciôn 
del crédito doméstico. Currie considéra que la penetraciôn de loi 
competidores extranjeros en los mercados internos y el desequili 
brio résultante de la balanza de pagos pueden ser combatidos con 
una polltica fiscal deflacionaria, en la forma de reducciones en 
el gasto gubernamental o incrementos en las tasas impositivas, - 
en orden a mantener el presupuesto equilibrado. Tal acciôn res- 
tringe el crédito doméstico, pero impone altos costes en términcs 
de crecimiento del desempleo y pérdida de output. En ausencia -
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de movlmientos compensadores de salaries y precios, una alterna- 
tiva menos costosa puede ser ofrecida por la devaluaciôn o las - 
restricciones a la importaciôn, que, ofrecen un medio efectivo - 
de limi taciôn del crédito doméstico via su impacto en la balanza 
de pagos, y por tanto en los flujos financieros del sector pûbl^ 
co (25). La ventaja particular de taies instrumentos, continua - 
Currie, consiste en que tienen un efecto expansivo sobre la de­
manda al mismo tiempo que mejoran la balanza de pagos y restrin- 
gen el crédito doméstico, un resultado evidentemente paradôjico 
que es f&cilmente comprend!do tras el examen de la definiciôn 
standard de crédito doméstico exiglda para hacer valida la iden 
tidad dinero/crédito doméstico/réservas. Un anélisis de estos me^  
dios alternativos de restringir el crédito doméstico y de sus 
cOnsecuencias puede solamente llevarsa a cabo en modelos que in- 
cluyan una especificaciôn compléta de las funciones de demanda - 
de activos y gasto del sector privado y de los flujos intersect©^ 
riales de capitales y no con la falta de especificaciôn que ofrje 
ce el anélisis monetario.
D. El Enfoque monetario y los "Monetaristas globales".
Uno de los majores estudios que se han reallzado sobre el enfo­
que monetario; es el trabajo de Marina V.N.Whitman "El Monetari^ 
mo global y el enfoque monetario de la balanza de pagos"(26). 
Whitman distingue entre enfoque monetario y los llamados "monet^ 
ristas globales". "Monetaristas" a causa de su creencia de que - 
los fenômenos macroeconômicos pueden analizarse mejor en térmi- 
nos de la relaciôn entre la demanda y la oferta de dinero, y
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"globales" a causa de su convicciôn de que, como una primera a- 
proxiraaciôn, el mundo no se compone de economies nacionales sé­
parables sino de una sola economla integrada, cerrada.
De estos dos principios fundamentalss surgen varias proposicio- 
nes desconcertantes, en opinion de Whitman. En su forma més ex­
trema tales proposiciones son las siguientes: una modificaciôn - 
en la tasa de cambio no alterarâ sis tema ticamente los precios re^  
lativos de los bienes nacionales y extranjeros y sôlo tendra un 
efecto transi torio sobre la balanza de pagos. Todo ejercicio de 
politica monetaria tendante a modificar el components nacional - 
de la base monetaria serâ contrarrestado, bajo tasas de cambio - 
fijas, por un cambio igual y opuesto del components extranjero - 
de esa base. Asl pues, la politica cambiarjCa no puede alterar 
permanentemente lavbalanza de pagos, y la politica monetaria no 
puede afectar permanentemente la economla interna; pero una modi 
ficaciôn en la tasa de cambio tendrâ un efecto directo sobre el 
nivel de los precios internos, y la politica monetaria tendrâ un 
efecto directo sobre la posiciôn de pagos del pais, medido por - 
un cambio de sus réservas bajo el sistema de tasas fijas, por el 
movimiento en su tasa de cambio bajo tasas libremente flexibles 
y por una combinaciôn de esos dos efectos bajo la flexibilidad 
administrada. Las modificaciones de la tasa de cambio no son sô­
lo ineficaces como instrumento de la politica de balanza de pa­
gos a largo plazo, sino que ademâs son innecesarias. El equili­
brio externo no es objetivo explicite de la polltica econômica 
nacional, se cuenta con un mecanismo de ajuste au tomâtico para -
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restablecer tal equilibrio cuando se produzca una perturbaciôn - 
exôgena que déséquilibré temporalmente la balanza de pagos de un 
pals. Por ûltimo, este enfoque implica que las tasas de cambio - 
flexibles no son sôlo superflues sino ademâs def ini damente perjtj 
diciales para el bienestar econômlco del mundo, poque eliminan la 
distribuciôn internacional de los riesgos y ventajas de eficien­
cia del dinero internacional asociadas con las tasas de cambio - 
fijas.
Marina V.N.Whitman desarrolla un modelo analitico, siguiendo a - 
Dornbusch (27), con dos paises, con un sôlo bien:
L 3 K Pÿ (1)
L* 3 K'* P*ÿ *■
P = P* e (2)
M 3 D + R (3)
M* 3 D* + R 
M 3 R a H 3 B 3  -e H ^  3 eR = -eM ^  (4)
Z = Pÿ - h (5)
Z* 3 P*ÿ*-
H 3 Y  (2 _ M) 3 H (P, M) (6)
H *  3 Tj ( z ^  - M=^) 3 H**- ( P ^ , M * )
donde el asterisco indica las variables del pals extranjero y el 
punto indica la tasa de cambio, y:
L 3 saldos monetarios nominales deseados.
K 3 razôn deseada de los saldos monetarios nominales al ingreso 
nominal.
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Y = produc to real (tornado como exogeno).
P 3 precio monetario de los bienes en términos de moneda nacionA 
e 3 tasa de cambio (precio de las divisas en términos de moneda 
nacional.
M 3 cantidad nominal de dinero.
D s componente nacional de la oferta monetaria nacional (tomado 
como exôgeno).
R 3 componente internacional de la oferta monetaria nacional.
B 3 superâvit de la balanza comercial, medido en moneda nacional. 
Z 3 gasto nominal deseado.
H s demanda de flujo de dinero (funciôn de atesoramiento).
Ty 3 tasa de ajuste de los saldos monetarios efectivos a los de­
seados .
Estas ecuaciones definen un modelo macroeconômico simple de desjB 
quilibrio general, en contraste tanto con el enfoque convencio- 
nal del ajuste de los precios (elasticidades) que es claramente 
microeconômico y de equilibrio parcial, como con el enfoque del 
ajuste del ingreso que, si bien se basa en el modelo macroecôno- 
mico Keyneaiano, no es verdaderamente de equilibrio general por­
que omite las interacciones entre el mercado de bienes y el mer­
cado de dinero. Los monetaristas globales subrayan la importan­
cia de estas interacciones; en términos mâs générales, insisten 
en que cuando se élimina, un mercado de un modelo de equilibrio - 
general por la ley de Walras, las especificaciones del comporta- 
miento de los mercados inc lui dos no deben ser taies que impli- - 
quen una especificaciôn para el mercado exclui do que parecerla -
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poco razonable si se hiclera explicita (28).
Este modelo especifica tanto las caracteristicas del equilibrio 
estable a largo plazo, en las ecuaciones (1) y (2), como el pro­
ceso de ajuste din&mico mediante el cual se tiende hacia el esta 
do estable, en las ecuaciones (4) y (6). Este enfoque contrasta 
con el medio plazo del anâlisis Keynesiano convencional, que de­
fine el equilibrio en târminos de flujos sotamente. Esta concep- 
ci6n monetarists conserva y aûn intensifies otra, ya que combina 
las respuestas de equilibrio pleno a largo plazo del lado de la 
demanda con los supuestos esencialmente de corto plazo del esta- 
do estacionario del lado de la oferta.
Whitman destaca el hecho de que este enfoque es internacionalis­
ta al hacer hincapiâ en las intercciones entre las economlas de 
un mundo interdepend!ente y, por implicaciôn, en la inutilidad - 
del intento de realizar -o administrer- una economla nacional en 
aislamiento. Todo esto contrasta con el enfoque Keynesiano trad^ 
cional de la economla nacional cdmo la unidad*fundamental, en el 
que las "repercusiones extranjeras" son efectos de segundo orden 
que pueden afec tar la magnitud pero no la direcciôn del efecto - 
primario de las perturbadiones o las pollticas sobre una unidad 
econômica relativamente "cerrada".
Estas ecuaciones permiten identificar -en opiniôn de Whitman- 
tres variedades de supuestos fondamentales que en conjunto dis- 
tinguen este enfoque del Keynesiano convencional.
El primero es el supuesto de la neutralidad que incorpora la pri
154
mera ecuaciôn, nûcleo del monetarismo, ya sea en el contexte de 
una economla cerrada o de una economla abierta. El nivel de1 in­
greso real es exôgeno al sistema. la ecuaciôn (1) supone un mun­
do clâsico donde el produc to real es constante al nivel de pleno
empleo (29) y todos los precios y salarios son flexibles. No e- 
xiste ilusiôn monetaria y el dinero es neutral a largo plazo 
frente a las variables reales. Al mismo tiempo incluye el hecho 
de que la polltica fiscal no es ef ec tiva para cualquier aspecto 
de la economla, incluido el nivel de precios.
La ecuaciôn (2) nos sirve para refiejar la concepciôn de la eco­
nomla abierta, que es el segundo pilar del monétarisme global. - 
Este es el supuesto de 1 arbi tra j e perf ec to de los bienes que asjB 
gura que, si no hay barreras al coraercio internacional, la "ley 
de un solo precio" debe prevalecer en los mercados integrados de 
bienes de todo el mundo. Este supuesto distingue el monétarisme 
global respecte a otros enfoques al elevarlo a nivel macroecon^ 
mico. Al incorporar un supuesto impllcito ya sea de sustituibilJL 
dad perf ec ta, o de precios relativos fijos > de los bienes, per­
mits aplicar el anâlisis a un mundo de un sôlo bien, lo que de - 
inmediato traduce la ley a una "ley de un sôlo nivel de precios" 
o a un mundo de dos bienes, donde la distinciôn se establece en­
tre los bienes comercidbles y los no comerciàiLes internacionalmen 
te. Tal agregaciôn élimina, en particular los cambios en los pre 
cios relativos de las exportaciones e importaciones, es dec ir, - 
en los târminos del intercambio de un pals. Esta concepciôn impji 
ca, en su lugar, que las fuerzas competitivas eliminarân en for­
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ma râpida y directa las modificaciones en los precios relatives 
derivados de variaciones en las tasas de cambio, mediante ajus­
tes compensadores en los precios internos.
El tercer elemento del monétarisme global es comûn con el llama- 
do por VThitman "enfoque monetarie", se divide en dos partes. La 
primera es la afirmacion de que cuando el banco central paga 
la tasa de cambio la oferta monetaria nacional se torna una va­
riable endâgena, en lugar de una variable polltica. Esta concep- 
ci6n se refleja en el modele utilizado por Whitman en la ecua- - 
ci6n (3) y en (4) que expresa la retroalimentaciôn de la balanza 
de pages (30).
Las ecuaciones (5) y (6) incorporan en conjunte la segunda parte 
de1 mécanisme de ajuste autom&tico del enfoque monetario, o sea 
la afirmaciôn de que a) la relaciôn entre la demanda y la oferta 
de dinero desempena un papel clave en el funcionamiento de todos 
los mereados en la économie y b) que la demanda de dinero es fun 
damentalmente una demanda de acervo, caracteristica de los merca^ 
dos de productos. La ecuaciôn (5) incorpora una forma del efecto 
de "saldos monetarios reales" que hace del nivel de gasto desea- 
do una funci6n de la riqueza al igual que del ingreso.
Segûn este enfoque, son claros los efectos a corto plazo de un - 
cambio ûnico en la tasa de cambio fija: al elevar el nivel de p* 
cios interno (ecuaciôn 2) y por tanto la demanda de saldos mone- 
tarios (ecuaciôn 1), una devaluaciôn estimula el atesoramiento - 
(ecuaciôn 6) y mejora claramente la balanza de pagos (sin ningûn
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efecto de los términos del intercambio o de precios relatives) y 
redis tribuye la oferta monetaria mundial hacia el pais que déva­
lua (ecuaciôn 4).
El efecto sobre la balanza de pagos solo es transitorio, el ate­
soramiento se hace igual a cero, la balanza de pagos se hace ce- 
ro. Ademâs, en el largo plazo la devaluaciôn no afecta ninguna - 
de las variables econômicas reales, simplemente eleva el nivel - 
general de precios en proporciôn al aumento del acervo monetario 
interno. Hay que anadir que todo el cambio en el componente in­
terno de la oferta monetaria, con una demanda de dinero constan­
te sera finalmente contrarrestada por completo por un cambio i- 
gual y en senti do contrario en el componente de réserva intema- 
cional a través del ajuste de la balanza de pagos.
Muchos analistas han construido sobre este modelo, eliminando o 
modif icando una o mâs de las très variedades de supuestos mone ta 
ristas globales mientras se dejaban las otras intac tas. Por ejem 
plo, algunos autores sustituyen el supuesto clâgico del pleno em 
pleo incorporado en la ecuaciôn (1) por el supuesto Keyneniano - 
de rigidez de precios, salarios y subempleo, de modo que el pro­
duc to real se vuelve endôgenamente variable y se élimina la pro­
porc ionalidad entre saldos monetarios nominales y el nivel de 
precios. De esta forma se sustituye o complements el mecanismo - 
tipo patrôn-oro de Hume que prescribe el modelo de la secciôn an 
terior con lo que Mundell (31) ha llamado un mecanismo Keynenia­
no de ingreso-flujo de bienes. Esta introducciôn de una curva de 
oferta elastica para la producciôn élimina el supuesto de neutre
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lidad que résulta fundamental para el monétarisme, pero conserva 
el mecanismo monetario autom&tico de ajuste de los pagos que ha­
ce los desequilibrios de la balanza de pagos transitorios e in­
compatibles con el estado de equilibrio estacionario.
Una segunda clase de extensiones de este modelo bâsico compren- 
de la ampliaciôn del espectro de actives financières del si sterne^  
al incluir los bonos y otros tipos de valores generadores de in- 
tereses al lado del dinero, con lo que se reinserts la tasa de - 
interês como argumente de ciertas relaciones de comportamiento y 
se reintroducen las consideraciones del equilibrio de carters u- 
tilizadas por primera vez en el contexte de la économie abierta 
por Mckinnon y Oates (32). La ecuaciôn (1) se transforma en una 
condiciôn de equilibrio de actives que incorpora todos los acti­
ves financières. Estes modèles introducen también generalmente - 
una ecuaciôn de "restricciôn presupuestaria" para el sector go- 
bierno, que actua como proveedor de bonos para el sector privada
El supuesto de la existencia de bienes que no participan en el - 
comercio internacional, o de una sustituibilidad imperfecta entxe 
los bienes, o los actives, nacionales y extranjeros -relajamiento 
de la "ley de un sôlo nivel de precios"-, créa la posibilidad de 
cambios en los precios relatives y restablece cierto grade de in 
dependencia para l*a tasa de interés y el nivel de precios inter­
nes. Estes modèles introducen naturaimante gran ambigüedad en 
las conclusiones: el efecto a corto plazo de una devaluaciôn ya 
no es neutral; la alteraciôn de los precios relatives afecta las 
variables reales durante el période de transiciôn hacia un nuevo
158
equilibrio de saldos; de gran importancia a la formacion de las 
expec tativas.
Estos modelos podemos decir en.tonces que se separan del monéta­
risme global pero conservan el enfoque monetario en el sentido - 
de que siguen postulando una relaciôn directa entre la balanza - 
de pagos y la oferta monetaria y requiers que la ecuaciôn de e- 
quilibrio de saldos en el mereado monetario se incluya en el con 
junto de soluciones de un modelo de economia abierta.
Whitman considéra que es posible una conciliaciôn entre todos Ica 
enfoques conocidos y asl comenta que las relaciones funcionales 
implicites en el enfoque de las elasticidades pueden conciliarse 
con las del anâlisis de equilibrio general, y por tanto con el - 
enfoque monetario conforme a los supuestos siguientes: a) en ca- 
da pais hay un bien que no participa en el comercio internacionM.
b) este bien domina los presupuestos de los consumidores ; c) el - 
objetivo de la politica de estabilizaciôn, monetaria o fiscal, - 
en cada pais es el mantenimiento a un nivel fijo del precio mone 
tario del bien no comerciable internacionalmente y d) todas las 
elasticidades de precios cruzadas entre los bienes comerciables 
internacionalmente son iguales a cero.
La conciliaciôn del enfoque monetario con el de la absorciôn es 
considerablemente menos complicado. El propio Alexander (33) ob- 
servô que "el efecto de los saldos mone tario s es tal vez el me- 
jor conocido de los efectos directos de la absorciôn". Una dife- 
rencia entre ambos enfoques es que el monetario sôlo observa el
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efecto de los saldos reales. Otra es que el enfoque de la absor­
ciôn incluye por implicaciôn sôlo los mercados de bienes y de dl 
nero, de modo que la dif erencia entre el ingreso y el gasto agrje 
gado es igual al saldo de la balanza comercial. Por otra parte, 
el enfoque monetario introduce a veces un mercado de bonos, lo - 
que permite que el desequilibrio en el mercado monetario se refJe 
je no sôlo en el mercado de bienes, sino también en el dè bonos; 
de ahl que tal desequilibrio se refleja en la balanza de pagos - 
global.
Falta por indicar que el enfoque de la absorciôn es una general^ 
zaciôn del an&lisis del mu1tiplieador Keynesiano. El anâlisis 
del multiplieador habituai, linealizado, es un caso especial del 
enfoque de la absorciôn porque supone: a) que los cambios en las 
importaciones son una proporciôn constante, m, de los cambios 
del ingreso; b ) que todos los cambios en la demanda agregada se 
afrontan mediante cambios en el produc to a precios constantes y
c) que los cambios en el ahorro son también una fracciôn cons­
tante, s, de los cambios en el ingreso.
Todas estas conciliaciones y extensiones, concluye Whitman, ha- 
cen dificil de saber donde terminan los "monetaristas suaves" y 
donde empiezan los "Keynesianos eclécticos" (34).
Whitman considéra que el monetarismo global hace un reto directe 
a la concepciôn conveneional de que la polltica monetaria, junto 
con la polltica fiscal, es un instrumente primordial para la es- 
tabilizaciôn del nivel agregado de la actividad econômica inter­
l6o
na, mientras que la tasa de cambio es el principal instrumente - 
de politica de que se dispone para la modificacion de la balanza 
de pagos. Conforme a los supuestos del enfoque monetario, es ob- 
vio que la devaluaciôn no puede utilizarse para generar una modi 
ficaciôn permanente en la balanza de pagos de un pais. Sin embar 
go, a menos que se suponga el ajuste instantâneo de todos los 
mercados, la devaluaciôn provocarâ un mejoramiento temporal de - 
la balanza de pagos durante el periodo de transiciôn hacia el 
nuevo equilibrio, asi puede conserver su utilidad como instrumen 
to de politica en ciertas circonstanciés.
Como tipo de cambio libremente flexible, mejor que hablar de en­
foque monetario hablaremos del enfoque de actives. En las ecua­
ciones (1) a (6) puede verse la simetria fundamental de las im- 
plicaciones de equilibrio de saldos a largo plazo de ambos enfo­
ques. Estas ecuaciones pueden utilizarse en la soluciôn de una - 
tasa de cambio endôgena con sôlo una modificaciôn: dado que la -
tasa de cambio varia ahora para mantener en todo momento el equi 
librio de la balanza de pagos, los movimientos de reserves son - 
siempre iguales a cero y los saldos monetarios nacionales de ca­
da pais se convierten en una variable exôgena bajo el control de 
una autoridad monetaria-;
Todas estas aportaciones monetarias plantean algunos problèmes - 
importantes de la economia politica. Deberemos hacer dos distin- 
ciones principales entre el monetarismo global y el enfoque monjB 
tario. Primero, el enfoque monetario es sôlo uno de los très con 
juntos de supuestos que definen el monetarismo global, junto con
161
el supuesto del pleno erapleo y la "ley de ùn sôlo nivel de pre­
cios", o bien, en algunos modelos, el supuesto del "pals pequend' 
Segundo, mientras que el monetarismo global y el enfoque moneta­
rio tienden a concentrarse en las carac teristicas del sistema en 
equilibrio estacioqario, los defensores del enfoque monetario r^ 
conocen generalmente que taies tendencies a largo plazo son com­
patibles con muchas especif icaciones de los efectos y de los me- 
canismos del ajuste dinâmico ; por otra parte, el monetarismo glo^  
bal extremo tiende a obtener implicaciones de polltica que sugi^ 
ran que los equilibrios a largo plazo se obtienen en realidad 
con rapidez suficiente para hacer que carezca de importancia la 
transiciôn. Adquiere por lo tanto, una gran trascendencia, este 
interrogante iCuânto tiempo se tardera en alcanzar el equilibrio 
a largo plazo>. •
En opiniôn de Whitman, en términos de polltica econômica, es el 
enfoque monetario de la balanza de pagos -mâs que el monetarismo 
global- el que ha producido intuiciones fructifères. Su afirma- 
ciôn de que bajo tasas de cambio fijas la oferta monetaria nacio^ 
nal debe considérer se como una variable endôgena mâs bien que po^  
lltica, parece aplicarse razonablamente bien en algunos paises 
en el corto o medio plazo.
De igual modo, el enfoque de activos al anâlisis de la tasa de - 
cambio, ha resultado sumamente valioso para el entendimiento de 
las experiencias de los ûltimos anos. Ha c entrado la atenciôn so^  
bre factores taies como las condiciones relatives del mercado de 
dinero y los cambios en las preferencias de cartera como determi
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nantes importantes de las tasas de cambio en el corto y medio - 
plazo, por oposiciôn a la concentraciôn exclusiva en las condi- 
ciones de la paridad del poder de compra y los fenômenos estruc- 
turales a mâs largo plazo que caracteriza de ordinario el anâli­
sis Keynesiano, Este enfoque del mercado de activos provee un 
marco util para la consideraciôn de los posibles problemas crea- 
dos por el sobreajus te a corto plazo de los equilibrios a largo 
plazo, taies como los "espirales" de precios y los umbrales de - 
quiebros creados por las imperfecclones del mercado de capital*
Whitman concluye afirmando que el monetarismo global ofrece por 
ahora poco de importancia para la polltica econômica, y subsiste 
el problems prâctico: "como unir el anâlisis monetarists al Key­
neniano en una forma adecuada para el contexto de corto plazo 
que interesa a los gobernantes y que se carac teriza tanto por 
las variaciones de la producciôn, el empleo y los precios mone ta 
rios, como por variaciones en las relaciones entre los precios - 
de las exportaciones, las importaciones y los bienes no comercia 
bles que se suponen inexistentes en el anâlisis de1 equilibrio a 
largo plazo del enfoque monetarists (35)•
E . La aportaciôn del Enfoque monetario en un marco IS - LM.
El trabajo de Marina V.N.Whitman es comentado y discutido por va^  
rios economistas como William H.Branson, David I.Pand, Lawrence 
B.Krause, Walter S.Salant William Fellner, Richard Cooper y Ar­
thur Okun. De todas estas aportaciones es de des tac ar a Branson.
William H.Branson (36) comenta que algunas crxticas al enfoque -
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monetario de Whitman no tiene sentido, como las relatives a la - 
composiciôn de la balanza de pagos. Pero tienen mayor relevancia 
sus comentarios relativos al enfoque monetario y de activos. 
Branson considers que todo debe ser enmarcado en un esquema IS- 
LM de determinaciôn de la renta. En este esquema incorporamos el 
equilibrio de la balanza de pagos que representamos por la curva 
BP con pendiente positiva. Una alteraciôn en el tipo de cambio - 
hace varier ambas curves, la BP e IS, el enfoque elasticidad nos 
habla de la direcciôn y alcance de los cambios, mientras que el 
enfoque absorciôn nos habla de la reacciôn de la économie ante - 
estos cambios.
El enfoque monetario -en opiniôn de Branson- simplemente anade a 
esta historié la observaciôn de que los efectos de una balanza cb 
pagos desequilibrada sobre la oferta monetaria no es esteriliza- 
da, el equilibrio de IS y LM puede no ser de pleno equilibrio, - 
si la oferta monetaria esté cambiando.
Branson de s tac a el hecho de que al leer el trabajo de Whitman de^  
ja la impresiôn de que el enfoque monetario y el enfoque de act^ 
vos son la misma cosa, excepto para detalles teôricos. De hecho 
el enfoque monetario es un caso especial del enfoque del mercado 
de activos y la diferencia entre los dos es la misma distancia - 
teôrica entre Yale y Chicago. Este tema no es otro que el citado 
por Whitman cuando habla de la dificultad de diferenciar los mo­
ne taristas suaves y los Keynenianos eclécticos.
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F . Algunas puntualizaciones al marco teorico utilizado.
Otro autor que merece la pena destacar es S.C.Tsiang, quien en - 
su artlculo The Monetary Theoretic Foundation of The M o d e m  Mone^ 
tary Approach to The Balance of Payments (37), ofrece algunos 
puntos interesantes. Las crlticas de Tsiang no son direc tamente - 
al enfoque monetario de la balanza de pagos. El mismo defendio 
las implieaciones monetarias de los deficits y superavits de la 
balanza de pagos. La oferta de dinero jugo un papel fundamental 
en la estabillzaciôn de la balanza de pagos de Dinamarca cuando 
el autor trabajaba en el Fonde Monetario Internacional en 1952. 
El mismo autor defendiô el papel de la oferta monetaria en los - 
desequilibrios del pais, comprueba también como después de la 
primera guerrà mundial, todos aquellos paises que se guardaron - 
de expandir la oferta monetaria, las fluetuaciones de los tipos 
de cambio fueron generalmente moderadas. El autor acepta, en un 
amplio sentido que la balanza de pagos es esencialmente un fenôme 
no monetario. Su crltica se dirije al sustrato de teorla moneta­
ria que mantienen algunos defensores deIvenfoque monetario, so­
bre todo en dos puntos importantes. Duda mucho acerca de formu­
ler la nueva teorla en un simple estado en que los déficits y - 
los superévits de la balanza de pagos estan determinados por el 
exceso de flujo de demanda (u oferta) de dinero. Esto destaca coi 
el hecho de que la mayoria de los ponentes de este enfoque tie," 
nen versiones muy dif erentes de la fune iôn de demanda de dinero 
para la exposiciôn de la teorla o para su puesta en practice.
J.A.Frenkel y C.A.Rodriguez (38), por ejemplo, formulan la deman 
da de dinero
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m = 1 ( P ) Pk K , l'( P > < 0
Ha ce referenda a la composiciôn de la cartera de activos. La - 
proporciôn deseada de saldos de caja respecto al valor real del 
capital (acciones), 1, se supone que depends del tipo de interés 
p.
Otro prominente représentants del enfoque monetario como es 
Harry G.Johnson en su ensayo "The Monetary Approach to The Balan 
ce of Payments Theory" (39) escribe que la funciôn de demanda * 
de dinero es:
Md = pf (y,i)
Donde Md es la cantidad nominal de dinero interno demandado;y, - 
es la oferta real; i, es la tasa de interés o el costo alternat^ 
vo de oportunidad de atesorar dinero; p , es el nivel de precios 
externo y, por tanto, interno, y la multiplicaciôn de la demanda 
de saldos reales, f (y,i) por p , supone el postulado de homoge- 
neidad normal en la teorla monetaria.
La segunda crltica de Tsiang va dirigida a la utilizaciôn de la 
ley de Walras. Esta ley se basa en la idea de que las personas - 
producen bienes para venderlos con objeto de comprar otros bie­
nes. Para cada persona, la oferta que introduce en algunos merca^ 
dos es exactamente igual en valor a la demanda con que acude a - 
otros mercados. Cuando sumamos todos los mercados y todos los in 
dividuos, la oferta total tiene que ser igual a la demanda total 
Con objeto de compléter el anâlisis, hay que tener en cuenta la 
oferta y la demanda monetaria. Cuando un obrero vende sus servi-
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cios, puede que esté tratando de incrementar sus existencias de 
dinero, en lugar de incrementar su consume. Por consiguiente, la 
oferta total iguala a la demanda total sôlo a condiciôn de que 
anadamos la oferta y demanda monetarias. Pues bien, Tsiang consi 
dera que la utilizaciôn que se hace de la ley de Walras es muy - 
variada y confusa y mas que iluminar confunde el desarrollo teô- 
rico. Considéra que para el enfoque monetario de la balanza de - 
pagos no es mâs que la expresada en la contàbilidad por partida 
doble.
Frank H.Hann en su artlculo "The Monetary Approach to The Balan­
ce of Payments" crltica el libro de Frenkel y Johnson del mismo 
tltulo, sôlo la parte teôrica, el artlculo es publicado en 1977 
en el Journal of International Economics. Hann considéra que el 
esfuerzo intelectual realizado por los ponentes del enfoque mone^ 
tario no es considerable debido a la popularizaciôn que hacen de 
aportaciones anteriores. El parte de un marco macroeconômico Ke^ 
neaiano y estudia el exceso de demanda, la funciôn del gasto,etc 
Critica sobre todo la aportaciôn de Mundell, la unicidad del e- 
quilibrio y su estabilidad. Considéra que las conclusiones a que 
llega el enfoque monetario sobre el papel del déficit gubernamen 
tal, la devaluaciôn, etc...ademâs de no ponerse de acuerdo sus - 
defensores, considéra que no se dan en realidad por la cantidad 
de condic ionamientos que requiere para su cumplimiento. Los argu^ 
mentos que Hann expone son muy parecidos a los expuestos por o- 
tros autores ya citados, por lo que no nos detendremos. Solo men 
cionar que Hann considéra que la balanza de pagos es esencialmen 
te monetaria si utilizamos una economia monetaria, pero esto no
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aporta nada nuevo, Igual podrlamos decir qua es un fenômeno del 
queso. Prueba de esto es que las conclusiones son distintas cuan 
do se utilizan modelos monetarios y no monetarios.
G. Las rectificaciones de Rudiger Dornbusch.
Por ultimo una de las mâs importantes aportaciones de esta rama 
de la economia, se encuentra en Rudiger Dornbusch (4l), quien en 
una serie de artlculos nos ofrece un enfoque monetario que coin­
cide bastante con los postulado s es tabled do s en el capltulo ter 
cero, para después ir ampliando el modelo con aportaciones de o- 
tros enfoques como la condiciôn Marshall-Lenner o el estudio de 
David Ricardo de la economia internacional. Todo esto trae como 
consecuencia distintas conclusiones a las del modelo monetario; 
Dornbusch partiendo del enfoque monetario, realiza una de las me^  
Jores fusiones de este con los demâs enfoques. Dornbusch ha pu­
blicado ultimamente un libro "Open Economy Macroeconomics" (42), 
que serâ de utilidad para ver la relaciôn existante entre todos 
estos enfoques.
Parte de una situaciôn de pleno empleo y flexibilidad de precios 
considéra al principle una economia con tipo de cambio fijo. In­
troduce el dinero como un de terminante del gasto agregado. Me- - 
diante su influencia en el gasto agregado, el dinero afectarâ al 
nivel de precios, a los precios relativos y a la balanza de paga 
En ausencia de esterilizaciôn, la balanza de pagos influirâ, a - 
su vez, sobre la oferta monetaria de modo que surgirâ un sistema 
dinâmico conocido, como vimos en Hume, por el specie-flovr-mecha- 
nism.
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En el centro del modelo de Dornbusch se halla la relaciôn entre 
la renta y el gasto. Parte de un supuesto simple -el mismo que - 
tomô Whitman para su trabajo- (43). El gasto nominal E es propor^ 
cional a las tendencias nominales de dinero, H:
E = VH (1)
donde V es la constante de proporcionalidad que puede interpre- 
tarse como la velocidad del gasto. Se define la renta nominal co^  
mo el produc to del nivel de precios P y el nivel de producciôn - 
dado de pleno empleo, Y:
Y = PY (2)
Para el sector privado, la tasade crecimiento de los saldos de - 
dinero es igual al exceso de renta sobre el gasto, es decir
H 5 Y - VH (3)
siendo la anterior una funciôn del nivel de tendencias de dinero
en relaciôn a la renta.
Supone que en el pals extranjero rigen las mismas ecuaciones de
comportamiento:
E* = V*H* (4)
donde todas las cantidades nominales extranjeras se miden en t&r
minos de moneda extranjera.
Parte de la ley de un precio, uno de los supuestos de 1 enfoque - 
monetario mâs discutido. En un mundo dè un bien el arbitraje es­
pecial garantiza que los precios de los bienes son lo mismo en - 
el interior y en el extranjero, siempre que estén medidos en la 
misma moneda:
P = P %  (5)
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siendo e el precio en moneda interna de la divisa extranjera.
El equilibrio en el mercado mundial de bienesrequiere que el ga^ 
to mundial sea igual a la renta mundial o que la demanda de bie­
nes sea igual a la oferta disponible. Asl, mediante las funcio- 
nes de gasto y las ofertas de cada pals se puede escribir:
Y + Y* » (1/P) (VH + V*eH*) (6)
Hay que senalar que el equilibrio en el mercado de bienes se fo^ 
mula aqul en términos del mercado mundial del ûnico bien que exm 
te. El hecho de que supongamos que sôlo existe un bien implica - 
la côincidencia del equilibrio del mercado de bienes con el sal­
do mundial entre renta y gasto. La oferta monetaria se define a- 
qul como H:
H S H + eH* (7)
La acumulaciôn se define como el exceso de renta sobre gasto. Se 
puede sacar dos conclusiones del nivel de equilibrio. Si se tra- 
ta de un exceso de renta sobre el gasto, se puede considerar que 
la tasa de acumulaciôn de equilibrio es nuestro superâvit comer­
cial. En segundo lugar, y debido a que estamos considerando el - 
exceso da renta sobre el gasto, se puede decir que la tasa de a- 
cumulaciôn de equilibrio es la tasa a la que estamos acumulando 
activos. A menos que exista esterilizaciôn, nuestro mundo de un 
sôlo activo implica que la balanza comercial no sôlo es igual a 
la balanza de pagos, sino también a la tasa a la que el pals crm 
dinero interno y absorbe dinero extranjero durante el proceso de 
mantenimiento del tipo de cambio fijo.
Después de anlizar el proceso de ajuste resaltan dos caracterls-
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ticas importantes para el enfoque monetario de la balanza de pa­
gos. La primera es la idea de que los problemas de la balanza de 
pagos son esencialmente monetarios; la segunda es la idea de que 
el saldo de la balanza de pagos es igual al flujo del exceso de 
demanda de dinero. Y muestra que la distribuciôn mundial de los 
stocks monetarios de termina a corto plazo el nivel de precios y 
la balanza de pagos. En el largo plazo la distribuciôn de los 
stocks monetarios es una variable endôgena de la balanza de pa­
gos.
Una devaluaciôn en este modelo actûa como un impuesto sobre el - 
capital en la medida en que disminuye el stock monetario real, - 
lo que da lugar a que se genere una menor absorciôn. Se deduce, 
entonces, que si una devaluaciôn fue acompanada de un incremento 
proporcional en la cantidad de dinero, el efecto neto sobre las 
variables reales séria cero.
Podemos terminer entonces con una de las conclusiones mâs impor­
tantes del enfoque monetario: En un plazo de tiempo, los superâ-
vits de la balanza comercial y de la balanza de pagos impliean -
una redistribuciôn de los stocks monetarios. En consecuencia, el
gasto en el interior aumentarâ y se reducirâ en el exterior. Es­
tos ajustes en los niveles de gasto restablecerân el equilibrio 
externo con el tiempo. Los efectos de una devaluaciôn son, por - 
lo tanto, completamente transitorios.
A continuaciôn Dornbusch hace el modelo mâs realista incremental! 
do el numéro de bienes. Empieza con les bienes no comerciables - 
para investigar cômo el proceso de ajuste de la balanza de pagos
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afecta de modo sistemâtlco sus precios absolutos y relativos. Se 
trata de un pals pequeno por lo que se toman como dados los pre­
cios de los bienes comerciables. En este caso demuestra Dornbuch 
como una devaluaciôn si que genera un efecto real si el stock de 
dinero nominal es fijo. Para el stock de dinero inicial, H o la 
devaluaciôn eleva los precios de los bienes comerciables y, por- 
ello, desvla los recursos del sector de bienes internos hacia la 
producciôn de comercializables. El exceso de demanda de bienes - 
internos hace que sus precios se eleven, aunque en menor propor­
ciôn que la depreclaciôn. La renta nominal aumenta, pero no el - 
gasto, como sucedla cuando no existian bienes no comerciables, - 
una devaluaciôn tiene sôlo efectos transitorios. Ademâs del efec^ 
to sobre la balanza comercial, hay que anotar ahora el efecto a- 
dicional sobre el precio relativo de los bienes intemos. El im- 
pacto de una devaluaciôn consiste en reducir el precio relativo 
de los bienes internos, aunque su precio absoluto aumentarâ. E- 
fectuamos la distinciôn entre importables y exportables e inves- 
tiguemos si el proceso de ajuste de los pagos exteriores afecta 
a la relaciôn real de intercambio. Existen dos fuentes de gener^ 
ciôn de los efectos de distribuciôn, las dif erencias en las velo^ 
cidades del gasto y las diferencias en las propensiones margina­
les.
Ccn este nuevo modelo,Dornbusch observa que para el caso en que ^ 
sea positiva o cero, debe existir estabilidad. Siendo T una med^ 
da de la elasticidad de la demanda de bienes internos en relacim 
con el precio relativo. La elas tic idad-prec io relativo es la su-
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ma ponderada de las elasticidades de las participaciones de1 gas 
to, siendo las ponderaciones la participaciôn de cada pals en la 
renta mundial.
Las.propiedades de la estabilidad de nues tro modelo depende de - 
una variante de la condiciôn Marshall-Lerner. Se puede deducir - 
que si ^  es positiva o cero, un incremento en nuestras tenden­
cias de dinero tiene que dar lugar a un déficit en el equilibrio 
externo, lo que provocara una salida de dinero y un retorno al - 
equilibrio inicial. Inversamente, si la demanda es insuficiente- 
mente elastica, de forma que ^  es negative, existe la posibili­
dad de inestabilidad.
El problème de la estabilidad se plantea, entonces, del modo si- 
guiente: los efectos distribuciôn, provocan cambios en el precio 
relativo. Si la elasticidad-precio es insuficiente, esos cambios 
en el precio relativo pueden ger grandes, y por tanto, pueden 
mâs que compenser los cambios directos en el gasto. Los precios 
relativos y las elasticidades-precio juegan, asi, un papel criti 
co, incluso en un modelo de tipo monetarists. Pero las elastici­
dades no sôlo juegan un papel importante en la estabilidad sino 
también en la velocidad del ajuste. Cuanto mayores sean las elas 
ticidades-precio de la demanda, menor serâ el cambio en los pre­
cios relativos (y absolutos) y mâs horizontal serâ la funciôn de 
la renta nominal, lo que quiere decir que para cada nivel de la 
cantidad de dinero existirâ un menor desequilibrio de la balan­
za de pagos y, en consecuencia, el proceso de ajuste serâ mâs 
lento. Por lo que las elasticidades-precio afectan, entonces, no
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sôlo a la estabilidad, sino también a la velocidad de ajuste del 
mecanismo,
Tratemos ahora, un modelo de la inflaciôn mundial basado en el - 
enfoque monetario. Dornbusch considéra dos paises, un sôlo bien 
(compuesto), pleno empleo y tipos de cambio fijos. Con estas ca­
rac terls tic as la inf lac iôn viene de terminada por el crecimien.to 
del stock monetario y las rentas mundiales. La balanza de pagos 
de cada pals esta asociada con el crecimiento de la demanda de - 
dinero. En una economia abierta con tipos de cambio fijos y en - 
ausencia de esterilizaciôn, la oferta monetaria es endlgena. Lo 
que el banco central contrôla no es la oferta monetaria sino el 
crédito interno. Dornbusch demuestra como, en este modelo, la ta^  
sa de inflaciôn mundial viene determinada por el crecimiento me­
dio ponderado del crédito interno menos la media ponderada del - 
crecimiento de la renta real. Cuanto mayor sea la tasa de creci­
miento del crédito y del dinero en el mundo, mayor sera la tasa 
de inflaciôn. Cuanto mayor sea el crecimiento real, y por tanto, 
cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de la demanda monetaria 
real, menor serâ la tasa de inflaciôn.
Dos proposiciones basicas emergen del modelo de Dornbusch. En 
primer lugar, una elevada expansiôn del crédito interno aumenta 
la inflaciôn mundial y empeora la balanza de pagos. En segundo - 
lugar, una elevaciôn de crédito en el exterior, aumenta la infla^ 
ciôn mundial y mejora, para una polltica dada de incremento, 
nuestra balanza de pagos. Este es el caso de la inflaciôn impor- 
tada.
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Las implicaciones mas relevantes del modelo, en particular el e^ 
trecho vinculo entre la polltica de crédito y la balanza de pa­
gos, se acentûan cuando se emplea: el control de crédito como la 
polltica de la balanza de pagos.
Integremos ahora el modelo anterior tomando los elementos clave: 
la relaciôn entre renta y gasto, la inf luencia de los precios re^  
lativos sobre la composiciôn del gasto, los bienes comerciables 
y no comerciables y, (con precios fijos) la determinaciôn de la 
producciôn mediante la demanda agregada. Se ha elegido como veh^ 
culo para esa integraciôn un modelo ricardiano con muchos bienes 
o mâs concretamente, con una serie continua de bienes (44). El - 
modelo, es un modelo de equilibrio general muy simple con la es- 
tructura suficiente para poder considerar las perturbaciones y - 
las euestiones mâs interesantes en el ârea del comercio y los pa^  
gos. La primera secciôn desarrolia el lado de la oferta de la e- 
conomla y présenta la relaciôn existante entre los salarios y la 
estruc tura del comercio. Dornbusch deduce que el patrôn de espe- 
cializac iôn geogrâfica eficiente viene determinado por la tecno- 
logla y por los salarios relativos. Cuanto mayor sea nuestro sa- 
lario relativo, menor serâ la gama de bienes que podemos produ- 
cir eficientemente y mayor la gama de bienes producidos en el ex 
terior. Si incorporamos el anâlisis de la demanda, vemos como 
una mayor renta nominal en un pals, dado el gasto, requiere un - 
mayor nivel en el otro pals. El salario relativo de termina el p^ 
tiôn de especializaciôn de equilibrio y, con ello, la asignaciôn 
del gasto mundial. El equilibrio es dependiente de la tecnologla 
y de los gastos, asl como de la distribuciôn de la cantidad de -
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dinero en el mercado entre los paises.
A continuéei6n Dornbusch estudia el mecanismo de ajuste moneta - 
rio via precios, para analizar que puede decirse del proceso de 
ajuste en términos de exportaciones e importaciones. Existen dos 
efectos distintos, El primero es el efecto direc to sobre el gas­
to de la redistribuciôn del dinero, que lleva a nuestro pals a 
gastar m&s en importaciones y a tener menores ingresos por expo^ 
tac iones. El segundo efecto se dériva del cambio en los salarios 
relativos. Debido a la elevaciôn de nu e s tro s salarios relativos, 
se reduce la gama de bienes producida en el interior, lo que re­
duce aûn mâs nuestros ingresos por exportaciôn y eleva aûn mâs - 
nuestro gasto en importaciôn. El desplazamiento del margen com­
petitive constituye una parte importante del proceso de ajuste. 
&Qué puede decirse del papel de las variaciones de precios en es 
te contexte?»
El modelo, al suponer partieipaciones constantes del gasto, supo^ 
ne impllcitamente elas ticidades-precio uni tarias. La variaciôn - 
en los salarios y en los precios relativos mantiene, asl, el ga^ 
to en importaciôn y exportaciôn independiente de los precios ex­
cepto por lo que se refiere a la variaciôn de los mârgenes compe^ 
titivos a los que nos hemos referido.
Dornbusch investiga ahora la relaciôn existante entre los distin 
tos precios en el proceso de ajuste a una perturbaciôn de origan 
monetario y en respuesta a cambios reales. Nos proponemos esta- 
blecer que aunque los consumidores de ambos paises se enfrentan
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a los mismos precios de los bienes comerciables -no hay aranceles 
ni costos de transporte y el arbitraje actûa eficazmente- los ni 
veles de precios pueden divergir. En la secciôn anterior se com- 
probô que un incremento en la oferta monetaria interna aumenta - 
nuestro salario relativo. Ahora Dornbusch deduce que el nivel de 
precios al consumo en el interior se eleva en relaciôn al que se 
registre en el exterior. La razôn para el comportamiento diferen 
te de los niveles de precios estriba en que los precios de nues­
tros bienes internos se eleven en términos absolutos, mientras - 
que en el exterior disminuye. De nuevo se deduce que la existen­
cia de un sector de bienes internos es esencial para obtener es­
te resultado. El comportamiento divergente de los niveles de pre 
cios se debe enteramente a la presencia de los bienes no comer­
ciables, no a un fallo del sistema de arbitraje espacial -la ley 
de un precio- para los bienes comercializables.
Para terminar con esta integraciôn, Dornbusch estudia el caso de 
salarios inflexibles y la utilizaciôn de tipos de cambio fijos y 
flexibles. Con tipos flexibles el incremento del salario operadq 
en el extranjero se compensa parcialmente por nue s tra aprecia- 
ciôn. No hay ganancia de empleo en nuestro pals, pero aûn se pro^  
duce un desplazamiento en el margen competitive. Los tipos flexi 
bles aminoran los efectos sobre los precios relativos y sobre la 
balanza comercial producidos por las perturbaciones ocurridas en 
los precios y salarios extranjeros, pero no compensan totalmente 
estos efectos. &Cuâl es la razôn?. Un incremento en el salario - 
extrajero, dada la cantidad de dinero nominal en el extranjero.
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es una perturbaciôn real.
Sôlo si los salarios y la cantidad de dinero aumentasen en el ex^  
tranjero en la misma proporciôn, un tipo de cambio flexible ser- 
virîa de aislante total. En la medida que nos enfrentemos a per- 
turbaciones reales, los tipos flexibles pueden aminorar su trans^ 
misiôn, pero no pueden eliminar las consecuencias de todos los - 
efectos reales.
Todo esto nos muestra que la correcciôn de los desequilibrios co_ 
merciales implicarâ, invariablemente, la variaciôn de la estruc- 
tura de los precios relativos y una reasiganciôn de la demanda y 
de la producciôn. Esta integraciôn de perspectives contrasta con 
los enfoques monétaristes simples que presentan los problemas de 
balanza de pagos como problemas "puramente" monetarios.
Por ûltimo, Dornbusch subraya la interacciôn de los precios rel^ 
tivos y el gasto agregado en la de terminée iôn del produc to y de 
la balanza comercial. La aproximaciôn al tema consiste de nuevo 
en plantear &Cûales son las poilticas monetarias y del tipo de - 
cambio que pueden emplearse en el logro del equilibrio interno y 
externo? (45). Al principio se investiga cômo se ve afectada la 
trayectoria temporal del ajuste por el uso de una polltica mone­
taria orientada hacia el empleo en contraste con el proceso de - 
ajuste clâsico. El proceso de ajuste clasico se basa en las va­
riaciones que tienen lugar en los salarios monetarios inducidos 
por el desempleo y en las variaciones de la oferta monetaria in­
due i do s por la balanza de pagos. El sistema dirigido por el con-
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trario, contrôla la oferta monetaria y el tipo de cambio con el 
fin de lograr el equilibrio interno y externo a lo largo de las 
trayectorias seleccionadas.
Con tipos de cambio fijos y en ausencia de esterilizaciôn, los - 
saldos monetarios aumentan a una tasa igual al superâvit de la bai 
lanza de pagos. El comportamiento de los salarios estâ regido 
por el desempleo. La tasa de cambio de los salarios es proporcio^ 
nal a la diferencia entre el empleo y la fuerza de trabajo.
En el modelo Dornbusch se parte de una situaciôn con desempleo y 
superâvit. El desempleo implica una oferta monetaria creciente, 
en términos absolutos y en términos reales. En este punto tanto 
la depreciaciôn real como la ganacia de saldos reales generan em 
pleo. El equilibrio externo puede empeorar o mejorar inicialmen- 
te. El proceso de ajuste supone salarios reales flexibles en au­
sencia de esterilizaciôn. Un sistema dirigido implica la adop- - 
ciôn de reglas para el comportamiento del stock monetario y del 
tipo de cambio que suplementan la dinâmica de los salarios, de - 
modo que se logre la trayec toria preferida.
Dornbusch deduce que el sistema se orienta mâs hacia el empleo - 
que el proceso de ajuste clâsico. Ahora de deprec iac iôn suplemen 
ta las variaciones en el salario nominal puesto que modif ica el 
salario real. El stock monetario real se contrôla con el fin de 
influir en la balanza comercial como el empleo. En un punto como 
el anteriormente descri to se permitirâ que los saldos reales 
crezcan mâs deprisa que bajo el proceso de ajuste clâsico y, con
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ello, el empleo se recuperara mâs râpidamente.
Caracterlsticas importantes de los sistemas clâsico y dirigido - 
son, por una parte, la flexibilidad existante en los salarios rm 
les que permite alcanzar el equilibrio. El segundo punto se re­
fiere a la dinâmica ; el sistema dirigido puede instrumentarse - 
sin necesidad de compenser o aminorar las respuestas del sector 
privado.
Para finalizar Dornbusch desarrolla un enfoque alternativo a la 
polltica del tipo de cambio. Adopta una perspective a mâs largo 
plazo y analiza cômo los contrôles sobre el tipo de cambio y so­
bre la cantidad de. dinero contribuyen a la estabilidad de la pro^  
ducciôn y a la persistencia de las perturbaciones’de precios. El 
desarrollo sigue la importante obra sobre la economia cerrada de 
Taylor (46). La ampliaciôn del modelo de Taylor a la economia a- 
bierta permite comprobar que las poilticas monetarias y del tipo 
de cambio que se acomodan a las perturbaciones de precios tien­
den a estabilizar la producciôn, pero a costa de una mayor per­
sistencia en las perturbaciones de precios y salarios. La razôn 
es que el hecho de fijaciôn de los salarios privados résulta a- 
fectado por las expectativas en torno a la medida en que las po­
liticos adoptadas sean acomodantes. Cuanto mâs acomodantes sean 
las pollticas, menos preocupantes serân para los trabajadores las 
consecuencias de la polltica de salarios sobre el desempleo y, - 
por tanto, mâs lento serâ el ajuste de precios y salarios.
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V. LA POLITICA DE ESTABILIZACION Y EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BA 
LANZA DE PAGOS.
Para muchos Keynesianos la publicaciôn de la Teoria General de - 
John Maynar Keynes en 1936, significô acabar de una vez con la - 
nociôn de que el equilibrio interno, o equilibrio de pleno emplje 
o en la economia interna, podria obtenerse y mantenerse a través 
del libre juego de la fuerza de mereado, con la intervenciôn gu- 
bernamental limitada al mantenimiento de una aproximaciôn razona 
ble a las condiciones de competencia perfects. Sin embargo la no 
cion de que los mecanismos de ajuste automatico operan para ase- 
gurar el equilibrio de la balanza de pagos persistiô durante al- 
gunos anos. Como describe el capitule segundo, el enfoque clâsi- 
co fue sus ti tuido sucesivamente por el enfoque elasticidades, el 
enfoque multipliesdor Keynesiano del comercio exterior, el enfo­
que absorciôn y posteriormente por el enfoque de politics econo­
mics de Meade-Tinbergen. Pero al igual que en el equilibrio in­
terno asis timos a un resurgimiento de los mecanismos clâsicos, qts 
reformados y adaptados por los monetaristss y otras escuelas- 
constituyen una de las principales opciones de politics econômi- 
ca para alcanzar la estabilidad de precios y el pleno empleo. En 
la bûsqueda del equilibrio externo resurgen muchos mecanismos de 
ajuste que se consideraban inopérantes. Al mismo tiempo comproba 
mos, ver capitulo cuarto, como muchas de las caracteristic as bâ- 
sicas del enfoque monetario son puestas en entredicho por varios 
au tores.
En el présente capitulo se estudian algunas extensiones del enfo
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que objeto del trabajo. Este enfoque al anallzar la balanza de - 
pagos como un todo, hecho diferenciador con otros, las extensio­
nes pueden ser muy numerosas. Se ha preferido centrar la aten- - 
ciôn en la influencia en la politics de estabilizaciôn, en espe­
cial la Politics Monetaria y Fiscal. Comprobaremos como, al i- - 
gual que en la bûsqueda del pleno empleo y estabilidad de precios 
difieren en la efectividad de la politics monetaria y fiscal los 
mone taris tas y Keynesianos. En el campo en el que nos movemos 
-la balanza de pagos- muchas de las conclusiones son contrarias 
a los anteriores enfoques. Por euestiones de método se ha divid^ 
do este capitulo segûn sean tipos de cambio fijos, flexibles, o 
flotaciôn controlada. En este trabajo adquieren menor importan- 
cia las politicas comerciles como contrôles, cuotas, tarifas,(1)
A. La Politics de Estabilizaciôn con tipos de cambio fijos.
Para analizar el papel del nuevo enfoque en la Politics de Esta­
bilizaciôn se destacan primero las diferencias esenciales con el 
enfoque Keynesiano de utilizaciôn de la politics monetaria y fi^ 
cal.
La estructura esencial del que puede llamarse modelo standard de 
la teoria de balanza de pagos, es un modelo Keinesiano de deter- 
minaciôn de rente en el que los flujos de consumo y los gastos - 
de inversiôn vienen determinados por la rente agregada y las va­
riables de la politics de manejo de demanda (impuestos y gastos 
y tipos de interés) y el nivel de exportaciones y la divisiôn déL 
gasto total entre mercacias internas y externes (importaciones) 
se determinan por el de cambio, que fija los precios reales rela
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tivos de las exportaciones en relac ion a los precios externos y 
de las importaciones en relaciôn a los precios internos. Eligien 
do una combinée ion adecuada de politicas de manejo de demandas y 
del tipo de cambio, las autoridades pueden lograr el pleno em- - 
pleo consistente con cualquier superavit o déficit por cuenta co 
rriente. El superavit neto por cuenta corriente (o déficit) es - 
igual al exceso (o déficit) de los flujos economicos de produc- 
cion sobre los flujos de absorciôn, o del exceso (o déficit) de 
sus exportac iones sobre sus importaciones, o de los excesos ne­
to s (o déficit) del flujo de ahorro en relaciôn al flujo de in­
versiôn. Por conveneiôn, pero no necesariamente, el superavit o 
déficit por cuenta corriente se identifies con la po sic iôn total 
de balanza de pagos. Es rela tivamente sencillo anadir la de termi. 
naciôn de la balanza por cuenta del capital, por la diferencia - 
entre las tasas de interés internas y externas, como se hace en
la teoria de la mezcla de politicas monetaria y fiscal.
1) La Efectividad de la Politics Monetaria y Fiscal.
La hipôtesis basics sobre la que descansa este sistema de anali­
sis de balanza de pagos y que constituye el punto de partida del 
"nuevo" enfoque monetario de la teoria de la balanza de pagos, es 
que las consecuencias'monetarias de los superavits o déficits de 
la balanza de pagos pueden ser y son absorbidos (esterilizados) 
por las autoridades monetarias, de forma que un superavit o déf^ 
ci t puede ser tratado como un flujo de equilibrio.
El nuevo enfoque (2) -en algunos casos, afirma- que estas entra- 
das o salidas monetarias asociadas con superavit o déficit no
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son esterilizadas o no pueden serlo dentro de un periodo relevan 
te para el analisis de politicas, sino que, en lugar de ello, in 
fluyen sobre la oferta monetaria interna. Y como la demanda de - 
dinero es una demanda de un stock y no un flujo, la variaciôn en 
la oferta de dinero respecto a su demanda, asociada a déficit o 
superévit, debe dirigir hacia un equilibrio entre la demanda y - 
la oferta de dinero con el correspondiente equilibrio en la ba­
lanza de pagos. Déficit o superévit representan fases de ajustes 
de stock en el mereado monetario y no flujos de equilibrio, y no 
deben ser tratados en un marco analitico que los considéré fenô- 
menos de equilibrio.
Para obtener flujos de equilibrio en superévit o déficit, sobre 
la base de ajustes de stock en el mercado monetario, y también - 
po aiblamente en el mercado de valores, es nec esario construir un 
modelo en el que la necesidad de ajustes de stocks esté siendo - 
continuamente realimentada por el cambio econômico, en otras pa­
labras, analizar una economia, o una economia internacional , en 
la que se de crecimiento econômico. Esta es una de las més impor 
tantes dif erencias técnicas entre los "nuevos modelos monetario^' 
de la balanza de pagos y el modelo standard Keynesiano y una clja 
ra fuente de dificultad al comparer los resultados de los dos t^ 
pos de anélisis.
Otra diferencia més es que el nivel de precios de un pals esté - 
fijado por el nivel de precios mundial y se mueve rlgidamente en 
linea con él. Una justificaciôn para este supuesto es que, al me 
nos entre los paises industriales avanzados, la competencia in­
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dustrial es tan pénétrante que las elasticidades de sustituciôn 
entre los produc tos industriales de los diverso s paises estan - 
mâs prôximas al infini to que a los valores relativamen te bajos - 
implic i tos en el modelo standard. Otra jus tif icac ion mâs sofisti 
cada se dériva del marco general del enfoque monetario, es decir, 
que los cambios en los niveles nacionales de precios relativos - 
pueden ser solo concomitantes transitorios del proceso de ajus­
tes de stocks (el desequilibrio monetario) y que, a largo plazo, 
entre los paises desarrollados, el anâlisis de los fenômenos de 
balanza de pagos debe enfocarse sobre las relaciones de equili­
brio de precios a largo plazo, que, para simplificar pueden to- 
marse como constantes.
En este punto, juega sin lugar a dudas una importancia crucial - 
la existencia o no de "ilusiôn monetaria" (3). El modelo Keynesâ 
no y en forma mâs refinada el expuesto por Meade y Mundell (3) - 
es necesario que exista ilusiôn monetaria en el sentido que supo 
ne que los trabajadores aceptan una reducciôn de su nivel de vi­
da causado por una devaluaciôn, que no aceptarlan bajo la forma 
de una reducciôn forzada de sus salaries monetarios interno s. U- 
na versiôn alternativa que propone Johnson es que el modelo stan 
dard supone que los trabajadores pueden ser privados de su pro­
duc to marginal real por la devaluaciôn. El cargo, sin embargo, - 
anade Johnson es incorrecto. Si la rectificaciôn de un déficit - 
de balanza de pagos requiere que el pro duc to marginal real de1 - 
trabajo en termines de mercancias extranj eras caiga, porque el - 
precio de los bienes nacionales en relaciôn con los extranjeros 
ha de reducirse en los mercados nacionales y extranjeros para in
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ducir a una sustituciôn entre los bienes favorables a la balanza 
de pagos, ello requiere -dice Johnson- no una ilusiôn monetaria, 
sino sôlo realismo econômico para que los trabajadores acepten - 
este hecho.
De todas formas los defensores del enfoque monetario consideran 
que el problema no es que el modelo standard suponga errôneamen- 
te la presencia de la ilusiôn monetaria por parte de los trabajai 
dores, sino la equivocada hipôtesis de que los valores de las e- 
lasticidades de sustituciôn, entre bienes nacionales y extranje­
ros son bajos, lo que constituye para ellos un error en los su- 
puestos emplricos mâs que en la construcciôn del modelo.
Otra diferencia Importante es el hecho de que el modelo Keynesia^ 
no supone que el empleo y el produc to son variables a precios y 
salarios relativamente constantes. Los modelos monetarios supo- 
nen que el empleo y la producciôn tienden a niveles de pleno em­
pleo, con reacciones a los cambios que toman la forma de ajustes 
de precios y salarios.
En los modelos monetarios adquiere importancia la tasa de creci- 
miento de los agregados econômicos. Una fôrmula sencilla de ex- 
presar la relaciôn funcional existante es expuesta por Johnson -
(4). En las fôrmulas, g es la tasa de crecimiento por unidad de 
tiempo de una variable o agregado; A y B son un components de un 
agregado; f (A,B) es una funciôn de A y B, y dénota la elasti- 
cidad del agregado, definida por la funciôn respecto a la varia­
ble de que se trata.
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Asx tenemos:
' A + B ' "Â+BSA + B = gA + - r L  g B
gAB a gA + gB 
gA/B = gA - gB
gf (A,B) a r^ A gA + ^B gB 
donde tt| dénota la elasticidad.
Johnson comienza con una dlscuslon del equilibrio monetario en - 
un sôlo pais que mantiene un tipo de cambio fijo con el resto déL 
mundo y que experiments un crec imiento econômico en el tiempo. - 
El pais es lo suficientemente pequeno y diversif icado con rela­
ciôn a la economia mundial para que su nivel de precios ses el - 
nivel de precios mundial y su tasa de interés la tasa de interés 
mundial. (Pueden introducirse diferencias entre los indices de - 
precios internos y externos, y entre las tasas de interés inter­
nas y externas, si se acepta que vienen fijadas por condiciones 
econômicas). Ademâs se supone que la oferta de dinero se ajusta 
instanténeamente a la demanda, debldo a que los residentes del - 
pais pueden adquirir o desprenderse de dinero a través del merc^ 
do internacional de bienes o de valores.
De aqui se deduce una de las principales consecuencias de estos 
supuestos cual es la politica monetaria nacional no de termina la 
oferta interna de dinero, sino que en su lugar de termina la divj^ 
siôn del respaldo de la oferta del dinero que el pûblico demanda 
entre réservas internac ionales y crédito interno. La politica mo
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netaria, en otras palabras, controls el volumen del crédito in- 
terno y no la oferta de dinero, y , asl, el comportamiento de las 
réservas internacionales del pals.
La demanda de dinero es formulada de la siguiente forma:
Md a p . f (y , i )
donde M j es la cantidad nominal de dinero intemo demanda do ; y - 
es la oferta real; i es la tasa de interés o el costo alternati­
ve de oportunidades de atesorar dinero; P es el nivel de precios 
externo y , por tanto, interne, y la multiplicaciôn de la demanda 
de saldos reales, f (y,l) por P supone el postulado de homogène^ 
dad normal en la teoria monetaria.
La oferta de dinero es:
Ms * R + D
donde R es la réserva internacional y D el crédito interne o los 
actives domésticos que respaldan la oferta monetaria; como, por 
hipôtesds, M^ debe ser igual a M^,
R * MA - D
gR B ( t ) = ^  gMd - gD
donde B (t ) = dR/d es la balanza global de pagos. Haciendo 
r a R/Mg a R/M^ , la ratio iniclal de réservas internacionales y 
sustituyendo por g^j ,
gR . ^ ( g p  gy +7] . g.) --i^^-gD
Simplificando, el suponer constantes los precios internacionales 
y las tasas de interés.
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es decir, que el crecimiento de las réservas y la balanza de 
gos estân positivamente correlacionadas con el crecimiento econô 
mico interno y la elasticidad renta de la demanda de dinero, y - 
negativamente relacionados con la expansion de crédito interno. 
Simplificando aûn mâs, porsuponer que no bay crecimiento interno 
( gy = o )
gR = - I Ç i  gD
de donde el crecimiento de las réservas y la balanza de pagos es 
tân inversamente relacionados con la tasa de expansion de crédi­
to intemo.
Estos resultados son contras tables con varias teorias Keynesia- 
nàs con. conclusiones distintas a las aqul sacadas.. En la teoria 
de 1 multiplieador Keynesiano del comercio exterior, el crecimien 
to econômico debe empeorar la balanza de pagos a través del au­
mento de las importaciones en relaciôn a las exportaciones. Olvi 
da la influencia de la demanda de dinero en la oferta de export^ 
clones y la demanda de importaciones y sobre el flujo internacio^ 
nal de valores. Otra teoria mâs sofisticada dice que la expan- - 
siôn del crédito interno tenderâ a mejorar la balanza de pagos - 
al estimular la inversiôn y aumentar la productividad, reducien- 
do asl los precios internos en relaciôn a los externos, y mejo- 
rando la cuenta corriente a través de las sustitueiones de mer­
cancias nacionales por extranjeras en los mercados interno y ex-
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terno.
Johnson apllca el mismo modelo al equilibrio monetario en el si^ 
tema mundial en conjunto. El modelo se simplifies mâs en el sen­
tido de que supone que los tipos de interés en el mundo son con^ 
tantes, de forma que el crecimiento de la demanda de saldos rea­
les depends solo del crecimiento del produe to real.
De esta nueva aplicacion Johnson deduce que un pais adquirirâ la 
moneda mundial, a través del superévit de la balanza de pagos, - 
mâs râplda o mâs lentamente que la tasa de expansion monetaria - 
mundial en la medida que el produc to de su elasticidad renta de 
demanda de saldos reales y una tasa de crecimiento de la produc­
ciôn exceda o esté por debajo ën uno u otro de este produc to pro^  
medio para el resto del mundo o de este produc to promedio para - 
la economia mundial incluyéndose él mismo. En este ultimo caso - 
puede perder reserves internacionales aûn cuando las reserves 
mondiales estén creciendo.
A continuée iôn Johnson élabora un modelo monetario introduciendo 
un pais con moneda reserve. En este caso la oferta monetaria mun 
dial total es, como antes, la suma de reserves y el crédito in­
terno creado por los paises individuales, pero el papel de la mo^  
neda-reserve capacité al pais emisor de la misma a inducir a los 
otros paises a atesorar su moneda interna, respaldada por su pro^  
pio crédito interno, en lugar o ademâs de proveer su proplo din^ 
ro por creaciôn crediticia interna. En este caso el pais con mote 
da-reserva ganarâ réserva mâs râpidamente que la tasa de creci-
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niiento de las réservas totales si su tasa de crecimiento real ex 
cede el promedio mundial o si su tasa de expansion crediticia es 
ta por debajo del promedio mundial y viceversa.
Es importante anadir una referencia que hace Johnson con motivo 
de la devaluaciôn britânica de la libra en 196? y el fracaso in^ 
cial de esta devaluaciôn para mejorar la balanza de pagos.
Primero, la devaluaciôn es équivalente a la contracciôn crediti­
cia interna. Su funciôn es deflactar los saldos reales internos 
y, con ello, impulser a los residentes internos a intenter res­
taurer sus saldos reales a través de mercancias internacionales 
y los mercados de valores.
En segundo lugar, como la devaluaciôn es una decision instantâ- 
nea puede ser sôlo un factor transi torio para la mejora de la ba 
lanza de pagos. Majoras duraderas sôlo pueden ser realizadas por 
una reducciôn de la tasa de expansiôn crediticia interna.
Tercero, los efectos beneficiosos transitorios de una dévalua- - 
ciôn sobre las réservas y la balanza de pagos pueden ser compen- 
sados o neutralizados por uno o mas de los sigulentes desarrollcs
1) un aumento en la tasa de expansiôn crediticia interna que las 
autoridades pueden permitir, bien inconscientemente o como cons^ 
cuencia de los esfuerzos para mantener bajas las tasas de inte­
rés de la deuda gubernamental. 2) una calda en la tasa de creci­
miento (aunque esto requiere mo dif icar el modelo para permitir - 
desempleo, que puede ser inducido por politicas deflacionarias - 
oficiales o por retrasos en los ajustes de la produce iôn a la de
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manda); 3) un alza en las tasas de interés que induce a una cai­
da en la demanda de saldos reales en relaciôn con la renta.
Todas estas conclusiones expuestas por Johnson se consideran el 
punto de partida para desarrollos posteriores del modelo moneta­
rio. De hecho, casi todos son un desarrollo de este o el es tab1^ 
cimiento de algunas correcciones. Es importante citar el trabajo 
de Robert Mundell quien en la reuniôn anual de la Canadian Poli­
tical Science Association celebrada en Quebec el 6 de junio de - 
1963, expone algunos temas de interés para la utilizaciôn del en 
foque monetario en la politica de estabilizaciôn.(5)
Mundell tiene en cuenta que el mundo sigue siendo todavia una e- 
conomia cerrada, pero sus regiones y paises se estân abriendo c^ 
da vez mâs. El clima econômico internacional ha cambiado en di- 
recciôn a la integraciôn financiers, y esto tiene repercusiones 
importantes en la politica econômica. Para entender mejor estas 
consecuencias construye un modelo donde todos los valores mobilâ 
rios del sistema son sustitu tos perf ec tos entre si. Se supone 
que no existe ninguna de las complieaciones que aparecen con la 
especulaciôn, el mercado de futures y los mârgenes de arbitraje.
Concentra la atenciôn en las politicas que afec tan al nivel de - 
empleo, supone que existen: recursos ociosos, rendimientos cons­
tantes a escala, y tasas fijas de salarios monetarios ; esto quie^ 
re decir que la oferta de la producciôn nacional es elâstica y - 
su nivel de precios constante. Supone también que el ahorro y 
los impuestos aumentan con el ingreso; que la balanza comercial
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depende sôlo del ingreso y de los tipos de cambio; la inversion - 
de las tasas de interés, y la demanda de dinero, sôlo del ingreso 
y de la tasa de interés, ademâs considéra que el pals es demasia- 
do pequeno para influir sobre los ingresos extranjeros o sobre el 
nivel mundial de las tasas de interés. Se supone, al mismo tiempo 
que la politica monetaria toma la forma de compras de valores en 
el mercado abierto, y la politica fiscal, la de un aumento en el 
gasto del gobierno, en bienes nacionales, financiado por un incr^ 
mento en el gasto del gobierno.
En estas condiciones Mundell deduce que con el tipo de cambio fi­
jo, el banco central interviene en el mercado cambiario comprando 
y vendiendo réservas a la paridad cambiaria, supone que los mârg^ 
nés de cambio son nulos. Demuestra que la politica monetaria, ba­
jo tipos de cambio fijos, no tiene efectos perdurables sobre el - 
nivel de ingreso. El aumento en la oferta de dinero que résulta - 
de las compras de mercado abierto vuelve al banco central por me­
dio de operaciones cambiarias de estabilizaciôn. Lo que el banco 
central ha hecho en realidad, es comprar inicialmente valores a 
cambio de dinero y luego cambiar dinero por réservas , quedando - 
cancelados los efectos monetarios de las operaciones combinadas. 
El ûnico efecto final de la compra de mercado abierto es una cai­
da equivalents en las réservas de divisas. El banco central sim- 
plemente ha cambiado activos nacionales por activos extranjeros.
La Politica fiscal, aumento de los gastos del gobierno, tiene un 
gran efecto sobre la ocupaciôn con tipos de cambios fijos (se cum 
plan las conclusiones simples de Keynes). El mayor gasto tiene un
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efecto multiplicador sobre el ingreso, aumentando el ahorro, los 
impuestos y las importaciones. Los impuestos aumentan menos que 
los gastos del gobierno, de modo que este ofrece valores en un - 
monto igual al déficit del presupuesto, mientras que el sector - 
privado absorbe los valores en un monto igual al aumento en el ai 
horro.
Después que se establece el nuevo equilibrio, los mercados de bje 
nés y de capital deben equilibrarae. En el mercado de bienes, el 
déficit del presupuesto tiene como contrapartida la suma del ex­
ceso del ahorro privado sobre la inversiôn y el déficit de la b^ 
lanza comerclal, lo que implica que el déficit inducido en la ba^  
lanza comercial es menor que el déficit del presupuesto. En el - 
mercado de capital, los sectores privado y externo deben ester - 
dispues tos a acumular la nueva corriente de emisiones del gobiez^ 
no. Pero debido a que el ahorro privado excedente es igual al 
flujo de préstamos privados, y a que el déficit presupuestario - 
iguala al corriente de nuevas emisiones del gobierno, el equili­
brio de1 mercado de capital requiere que el déficit de importa­
ciones sea saldado exactamente por una afluencia de capital, de 
manera que haya equilibrio en la balanza de pagos después de re^ 
lizados todos los ajustes.
Habré, sin embargo, un cambio en las réservas de divisas. Antes 
que el equilibrio de flujos quede es tabled do, aumentara la de­
manda de dinero a una tasa de interés constante en proporciôn al 
aumento del ingreso. Para adquirir la liquidez necesaria, el sec^  
tor privado vende valores, y esto ejerce una presiôn alcista so-
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bre la tasa de interés, atrayendo capital extranjero. Asl mejora 
la balanza de pagos temporariamente, forzando al banco central a 
intervenir mediante la compra de réservas y el aumento de la ofy  
ta monetaria. Esta crece directamente a través de la politicacam 
biaria. La réservas de divisas se acumulan por el monto total ae 
las réservas acrecentadas de efec tivo para satisfacer la mayor - 
demanda de dinero por parte del pûblico, consecuencia del aumen­
to del ingreso.
De una forma mâs refinada y siguiendo las directrices y ecua 
ciones que Johnson introduce, Rudiger Dornbusch (6) realiza un - 
modelo basado en los trabàjos de Mundell (7), Mckinnon y Dates - 
(8), y Fleming (9)•
El modelo de Dornbusch contémpla los activos rentables y el dine 
ro, e investiga las implieac iones que para las politicas fiscal 
y monetaria tiene el comercio exterior de valores en un mundo de 
tipos de cambio fijos. La perspec tiva temporal se restringe al - 
corto plazo y no se considerarân aqui los ajustes de precios o - 
las implieaciones de un desequilibrio de la balanza de pagos en 
lo rela tivo a la capacidad del banco central para financiar es­
tos flujos; tampoco se tendrân en cuenta las implieaciones que - 
los desequilibrio8 en la balanza por cuenta corriente del sector 
privado tienen sobre la variaciôn de la riqueza. Dornbusch llega 
a las mismas conclusiones que los autores de los que parte. En - 
un pais pequeno, con perfects movilidad del capital, encuentra - 
muy ef ec tiva la politica fiscal y totalmente ineficaz la polity 
ca monetaria. Estos resultados se deben a la endogeneidad del
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stock monetario originada por los tipos de cambio fijos y por la 
integraciôn de los mercados de activos. En un marco de dos pai­
ses, donde ya pueden tenerse en cuenta los efectos de repercu- - 
siôn, una expansiôn monetaria en uno de los paises incrementara 
la demanda agregada y la producciôn en el mundo. Una expansiôn 
fiscal, en contraste, puede dar lugar a una menor renta en el ex 
terior.
Dornbusch divide su trabajo en très partes. En la primera estu- 
dia el concepto de movilidad del capital y se consideran las im- 
plicaciones de la Integraciôn de los mercados de activos para el 
caso de un pals "pequeno". Los tipos de interés mundial no se 
ven afectados por la politica monetaria y fiscal del pals. A con 
tinuaciôn se analiza el mercado mundial de capitales y los efec­
tos de la politica monetaria y fiscal en un marco de dos paises. 
En la ultima analiza el caso en que los valores internos y exter 
nos son sustitu tos perfec tos.
Llama movilidad perfecta de capital a la combinaciôn de la sust^ 
tuciôn perfec ta y el ajuste instantanée. Existen dos activos, d^ 
nero y bonos. Los bonos son considerados como un agregado de to­
dos los activos rentables y se distinguen del dinero, precisamen 
te, porque devengan interés. Un cambio en el tipo de interés proi^  
duc ira un movimiento inmediato en la cartera que daré lugar a la 
tendencia de los activos preferidos. No existe incertidumbre so­
bre el tipo de cambio.
Utiliza la funciôn de demanda monetaria conocida:
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L = L (r,y)
Siendo, L, la demanda de saldos reales, r el tipo de interés, y 
la renta real.
La oferta monetaria es igual a los activos exteriores netos, R, 
mâs el crédito interno, D. El equilibrio monetario requiere que 
la oferta sea igual a la demanda (10).
R + D = L (r,y)
Toma como dato el crédito interno, D, y el nivel de renta. La 
funciôn L - D serâ:
R = L ( r , y o ) - Do 
Para cada nivel del tipo de interés, existirâ una oferta moneta­
ria de equilibrio. Dado el crédito interno. Do, existe un nivel 
de réservas que de terminerâ esa oferta monetaria.
La movilidad perf ec ta del capital implica que nuestro tipo de in 
terés serâ igual al tipo de interés mundial:
r 3 r ^
Un tipo de interés dado en el mundo, r^  , de termina asl, el ni­
vel de réservas de equilibrio para el que se obtiene el equili­
brio en el mercado de activos.
De aqul se pued«i deducir très resultados importantes: en primer 
lugar, una elevaciôn en nuestra renta, al aumentar la demanda de 
dinero, da lugar a un incremento en la oferta monetaria de equi­
librio, y para un crédito interno dado, a una entrada de réser­
vas. El mecanismo es el siguiente: a medida que la renta se ele- 
va, la demanda monetaria de transacciones aumenta. Para finan- -
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ciar la expansiôn de las tenenclas de dinero, los residentes ven 
derân bonos en el mercado mundial; la repatriaciôn del produc to 
de la venta da lugar a una incipiente apreciaciôn del tipo de 
cambio que forzaré al banco central a comprar divisas y a crear 
dinero interno. La expansiôn monetaria se équilibra con la deman 
da monetaria.
El segundo es que la creaciôn de crédito interno daré lugar a u- 
na salida de réservas y no afectara a los tipos de interés ni al 
equilibrio del stock monetario. Por lo tanto las pérdidas de ré­
servas compensan la expansion del crédito, debido a que el stock 
monetario es invariable. El tercero es referente a los tipos de
interés. Una disminuciôn en el tipo de interés mundial daré lu­
gar a un incremento de la demanda de dinero, y por tanto, a un - 
incremento en las réservas de equilibrio.
La ecuaciôn conveneional IS de una economia abierta:
Y a E (r,y) + T (y...)
donde E es el gasto agregado de los residentes en el interior, - 
siendo ahora una funciôn de la renta y del tipo de interés. La - 
balanza comercial se représenta por T. En esta funciôn un menor 
tipo de interés incrementaré la demanda agregada y provoca una - 
expansiôn de la producciôn de equilibrio. La balanza comercial - 
empeora a medida que nos movemos hacia abajo a lo largo de la 
curva IS porque el gasto en importaciones aumenta en relaciôn al 
nivel de expor tac iones dado. Con un tipo de interés interno igudL 
al mundial, r = r* , la producciôn inicial de equilibrio es Y^ . 
El tipo de interés détermina el nivel de demanda y, por tanto,el
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nivel de equilibrio de la producciôn. Supongamos que se produce 
una expansiôn fiscal, lo que aumenta la demanda agregada, despla 
zando la curva IS hacia la derecha. Para el tipo de interés, in­
terno y mundial, invariable, la producciôn aumenta. La expansiôn 
de la produce iôn viene dada por el multiplieador corriente de la 
economia abierta 1/(s+m).
Por lo tanto, con tipos de cambio fijos, perfects movilidad del 
capital y las condiciones de pals pequeno, la politics fiscal es 
muy ef ec tiva y la politics monetaria es totalmente ineficaz.
Al estudio de la utilizaciôn del crédito interno como instrumen- 
to de control se dediea Manuel Guitian (11). Realiza su trabajo 
distinguiendo très principales sectores dentro de la economia: - 
el sector pûblico, incluyendo el banco central; el sector priva­
do, compuesto de empresas, bancos comerciales y consumidores, y 
finalmente, el sector exterior. Inicialmente considéra sôlo très 
mercados: un mercado de bienes y servicios domésticos, un merca­
do de dinero y un mercado de réservas de divisas.
Guitian compara a lo largo del artlculo los supuestos de dos di- 
ferentes recomendaciones politicas que recogen Friedman (12) y - 
Mundell (13). Se indica que la argumentaciôn en favor del con- - 
trol de la oferta monetaria sôlo es apropiada para economlas e- 
f ec tivamente cerradas. Esto es, para economlas que no se enfren- 
tan a ninguna restricciôn de balanza de pagos. Se debe a la ausm 
cia, en el caso de economlas efec tivamente cerradas, de un vincu 
lo entre la oferta monetaria y la balanza de pagos. Como conse- 
cuencia, el pûblico no puede cambiar la cantidad nominal de aine
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ro. La demanda de dlnero se ajusta a la oferta existante por me­
dio de cambios en les precios y en e1 tipo de interés. Las auto- 
ridades monetarias, o el sistema bancario, determinan la canti- 
dad nominal de dinero, mientras el pûblico détermina la cantidad 
real de dinero que desea mantener (14).
Sin embargo, nuestro mundo no esta formado por economîas cerra- 
das, y la mayoria de los paises se enfrentan a restrieclones de 
balanza de pagos. En consecuencia, existe un vinculo entre la o- 
ferta monetaria domes tic a y la balanza de pagos. El pûblico puecè 
realmente cambiar la cantidad nominal de dinero a través de sus 
transacciones internacionales. Entonces la oferta nominal de di­
nero se ajusta a la demanda a través de la balanza de pagos. En 
otras palabras, en una economla abierta con tipo de cambio fijo, 
el pûblico détermina la cantidad de dinero que desea mantener, - 
en cualquier punto del tiempo. El sistema bancario, y en partie^ 
lar las autoridades monetarias, no determinan la oferta monetarda 
doméstica total, sino sôlo aquella parte de la que se puede dis- 
poner a través del crédito doméstico. Estas consideraciones con- 
ducen a subrayar el papel del crédito interno como la variable - 
de control a efectos de las politicas de estabilizaciôn.
Abandonemos ahora el supuesto de pais pequeno en el trabajo de - 
Dornbusch y estudiemos un mercado mundial integrado de capitale» 
En este caso el equilibrio requiere que la demanda mundial de di 
nero sea igual a la oferta mundial de dinero:
D + + R = L (r,y) + L* (r,y*)
siendo R el stock mundial de réservas. Se consideran las reserv*
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mundiales, R, como activos externos -DEG u oro-.
Se analiza el caso de una expansion en el crédito interno de nues 
tro pais. Para mantener el equilibrio monetario a los tipos de - 
interés invariables, el stock de dinero tendria que mantenerse - 
invariable. Se requiere un desplazamiento hacia la izquierda de 
la funcion LM que sea igual a la anterior; el tipo de interés de 
equilibrio disminuye, produciendo una pérdida de réservas. Es im 
portante senalar que la pérdida de réservas no llega a abrir la 
expansion del crédito. La razôn es que la disminuciôn en el tipo 
de interés mundial aumenta nuestra demanda de dinero y, por lo - 
tanto, requiere una cierta expansion en el stock monetario inter 
no. En consecuencia, se produce sôlo una compensaciôn parcial de 
rivada en la pérdida de réservas. La compensaciôn parcial es ne- 
cesaria porque la demanda de dinero se eleva en el exterior tam- 
bién, lo que requiere una expansiôn del stock monetario extranje 
ro.
Es importante destacar en esta trabajo el "coeficiente de compen 
saciôn", dR/dD; éste depende de dos factores: la respuesta de 
los tipos de interés a las variaciones en la demanda de dinero y 
la magnitud de la elasticidad de la demanda de dinero. Si supone 
que las elasticidades, interés de la demanda de dinero, son igu^ 
les; una disminuciôn de los tipos de interés aumenta la demanda 
de dinero en la misma proporciôn en ambos paises. El aumento de 
la demanda de dinero es, en términos absolutos, mayor en el pals 
més grande y, en consecuencia, la expansiôn monetaria tiene que 
ser mayor en ese pals. Se deduce que si nuestro pals es relativa
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mente grande, una parte parte relativamente pequena de la expan­
sion del crédito resultara compensada por las pérdidas de reser­
ves. El otro extremo es el caso en que nuestro pals sea pequeno 
y donde, en consecuencia, casi toda la expansiôn del crédito se 
pierde en drenaje de reserves.
El otro de terminante del coeficiente de compensaciôn es la elas- 
ticidad de la demanda de dinero. El pals que tenga la elas tici­
dad-interés mayor registrara el mayor incremento proporcional en 
la demanda de dinero y el mayor incremento en términos absoluto» 
Ese pals, en consecuencia, tendra la mayor expansiôn monetaria.
Si estudiamos la eficacia de las politicas monetarias y fiscales 
cuando se admite la interacciôn entre los paises, llegaremos a - 
conclusiones que difieren de las anteriores expresadas por Dorn­
busch. En el caso de una expansiôn del crédito en nuestro pals, 
el stock monetario mundial se eleva y, por tanto, la funciôn LM 
se desplaza hacia abajo y a la derecha.
La producciôn en el interior aumenta junto con una disminuciôn - 
en los tipos de interés. La producciôn en el extranjero también 
aumenta; puesto que tanto los menores tipos de interés como la - 
mayor renta en el interior proporcionan un estlmulo a la renta y 
el gasto extranjeros. Se obtiens asl que la expansiôn del crédi­
to da lugar a un incremento de la producciôn en ambos paises; a- 
demâs, carece de relevancia saber cuâl es el pals donde se prodjj 
ce la expansiôn interna del crédito. Es cierto, no obstante, que 
el pals que registre la expansiôn crediticia sufrirâ una pérdida
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de réservas.
En el caso de una expansiôn fiscal interna, esto supone un des­
plazamiento hacia la derecha de la funciôn IS. Si la cantidad de 
dinero en el mundo permanece invariable, nuestra renta y el tipo 
de interés mundial se elevan. &Qué habra ocurrido en el extran 
ro?. El mayor tipo de interés disminuira la demanda extranjera y 
se registrara un proceso deflacionario. Nuestra expansiôn de la 
renta, sin embargo, daré lugar a efectos de expansiôn en la ren­
ta extranjera. El efecto neto fiscal es, por tanto, inc1erto.
Cuando se tienen en cuenta los efectos de repercusiôn, tanto la 
po11 tic a monetaria como la politics fiscal son efectivas. La po­
litics monetaria distribuye sus efectos de forma expansionists - 
al resto del mundo, mientras que la politics fiscal puede que re 
duzca la renta en el exterior.
Por ultimo, se analiza el caso de un pals pequeno con susti tuib^ 
lidad imperfecta. La rentabilidad de los valores internos queda 
determinada por el equilibrio en el mercado interior de valores. 
Los valores internos pueden adquirirlos solamente los residentes 
en el interior, trat&ndose entonces de valores no comerciables,o 
los residentes en el interior y en el exterior. Debido a que no 
son sustitutos perfectos de los valores extranjeros, un redimien 
to de equilibrio de de termina de manera endôgena.
El equilibrio de los mercados financieros internos queda determ_i 
nado por el equilibrio en el mercado de dinero y el equilibrio - 
en el mercado de valores interno. El equilibrio détermina el
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stock de dinero, o para una cantidad dada de crédito interno, el 
stock de réserva y el rendimiento de los valores internos. La 
condiciôn de equilibrio en el mercado de valores se formula:
K à G (r,r'*,y,vr) + G ^  ( r , r y *, w * )
siendo K el stock existente de valores intemos en posesiôn del 
sector privado y w nuestra riqueza. La demanda de nuestros valo­
res, G, es una funciôn de la riqueza, aumenta cuando se eleva la 
rentabilidad de los activos intemos y es una funciôn decrecien- 
te del rendimiento de los activos extranjeros. Las mismas varia­
ciones se cumplen para la demanda extranjera de nuestros valores 
G ^  . La riqueza y la renta estan dados.
Consideremos los efectos de una expansiôn del crédito interno. - 
El banco central compra deuda interna y créa dinero. La reduc- - 
ciôn en el stock existente de deuda mantenida por el sector pri­
vado, como se deduce de la fig. 1, créa un exceso de demanda de
deuda, lo que provoca una disminuciôn del tipo de interés de e- 
quilibrio hasta r'. La magnitud del desplazamiento hacia abajo - 
de la funciôn KK depende del grado de sustituibilidad entre los 
activos. Si los valores internos y extranjeros son sustitutos 
cuasi perfectos, entonces la rentabilidad interna se mantendra - 
casi constante a nivel mundial. Inversamente, si son sustitutos 
muy imperfectos, se tendra que producir un cambio relativamente 
grande en el tipo de interés para acertar la modificaciôn en la 
composiciôn de la cartera. La funciôn LM se desplaza hacia la i^ 
quierda y en una cuantia igual a la expansiôn operada en el cré­
dito. El coeficiente de compensaciôn dR/dD sera menor que -1 si
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los activos no son sustitutos perfectos,
V,
K —  —  — --  ■■
l M
Fig. 5-1
Los p^imeros trabajos sobre los coeficientes de compensaciôn se 
realizaron por Kouri y Porter (15). Obtuvieron unas estimaciones 
de los coeficientes de compensaciôn situados entre 0,4 y 0,8 pa­
ra algunos paises indus trializados. Estos resultados apoyan la - 
tesis de que la sustituciôn de activos es menos que perfects y - 
que, en consecuencia, la polîtica monetaria puede actuar. Los tra 
bajos posteriores ban demos trado dos hechos sobre los coeficien­
tes de compensaciôn. El primero es que los trabajos eraplricos - 
realizados en torno a las demandas de activos, en particular so­
bre la demanda de dinero, revelan que el ajuste se efectua lenta 
mente. Segundo, concierne a la endogeneidad del crédito interno. 
En la medida en que las variaciones en el crédito interno se des 
tinen a compensar los flujos de capital, inducidos, por ejeraplo, 
por las expec tativas del tipo de cambio, no podemos tratar aque­
lla variable como exôgena.
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2.0e que manera resultan modif ic ado s los resultados obtenidos so­
bre la eficacia de las politicas monetaria y fiscal en el caso - 
de un pais pequeno cuando se admite la interacciôn entre los pa_i 
ses?. Ahora funciona la politics monetaria; en la medida en que 
las variaciones en el crédito interne afecten al tipo de interés 
y por consiguiente, a la producciôn de equilibrio, depende de la 
sustituibilidad de los activos o del coeficiente de compensaciôn 
Si la politics monetaria ahora si funciona, los efectos de una - 
expansiôn fiscal se ven amlnorados. Una expansiôn fiscal, puesto 
que eleva la renta y, por lo tanto, reduce la demanda de endeuda 
miento interno, da lugar a unos mayores tipos de interés y, en - 
consecuencia, a una reducciôn de la expansiôn. De nuevo, la mag­
nitud de la sustituibilidad de activos de termina la cuantia de1 
aumento de los tipos de interés y la medida en que se ve aminor^ 
da la expansiôn fiscal.
De estos trabajos de Dornbusch podemos deducir. Primero que en - 
un modelo monetario como el utilizado, la eficacia de la pollti- 
ca monetaria depende del grado de sustituibilidad de los activos 
Segundo, la perspectiva del corto plazo sirve para subrayar el . 
hecho de que los efectos sobre la balanza de pagos de las polity 
cas financieras internas actûan de forma bastante répida en com- 
paraciôn con el proceso a més largo plazo del ajuste de precios 
o con los efectos de la cuenta corriente sobre la riqueza, y por 
tanto, sobre el equilibrio macroeconômico.
El mode lo realizado por Alexander K.Svroboda "Monetary policy un­
der fixed exchanges rates: the efectiveness, speed of adjustement
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and proper use" (16). En algunos puntos es cotnun el trabajo de - 
Dornbusch. De hecho Svroboda llega a las mismas conclusiones que 
Dornbusch para un pais pequeno. Primero la oferta monetaria, en 
una economla abierta y bajo tipos de cambio fijos, es una varia­
ble endôgena que, permaneciendo constante todo lo demas, sôlo 
hay un stock de dinero compatible con el equilibrio de pagos, y 
que los mecanismos monetarios de ajuste actûan adecuadamente, es 
decir, que aseguran que el stock de dinero converge a un valor - 
de equilibrio. Fundamentalmente, esta condiciôn no es sino la 
contrapartida para un pais pequeno, de la "distribuciôn normal - 
del efectivo" ricardiana. Segundo, la ef ec tividad de la politica 
monetaria, definida como el efecto en los valores de equilibrio 
de la renta monetaria interior de una operaciôn de mercado abier 
to por el importe de un dôlar es direc tamente proporcional a la 
dimensiôn del pais que efectua dicha operaciôn en relac iôn con - 
el resto del mundo, tendiendo dicha efectividad a cero cuando el 
pais en términos relativos es muy pequeno.
Swoboda, analiza uno de los temas centrales del equilibrio como 
son los déterminantes del periodo de tiempo necesario para vol- 
ver a alcanzar el equilibrio después de una perturbaciôn moneta­
ria. Dornbusch, por el contrario es tablecia la condiciôn del a- 
juste instantanée. Para estudiar este tema es necesario, a un ni 
vel analitico, construir un modelo dinâmico de los parâmetros 
que entran en el modelo analitico. La aproximaciôn de Swoboda es 
mucho mas mo des ta, discute, intuitivamente y por separado, la 
probable influencia de dos factores: el grado de movilidad del -
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capital y la proporciôn de bienes intercambiados con el exterior 
respecto a los no intercambiados, en la rapidez del ajuste del - 
sistema. También considéra brevemente el papel de los mârgenes - 
en los tipos de cambio. El anélisis no es riguroso y esté sujeto 




La fig. 2 représenta las combinaciones de tipos de interés y ni­
velés de renta que igualan la oferta de output interior a la de­
manda, la suma de gasto interior y el saldo comercial, a lo lar­
go de XX : la demanda de dinero con la oferta d lo largo de LL, y
para lo cual el saldo comercial es igual, pero de signo contrari> 
al saldo de la balanza de capital, permaneciendo la balanza de - 
pagos en equilibrio, a lo largo de las curvas FF. Estas très ul­
timas curvas corresponden a varios grados de movilidad de capi­
tal, def ini da como la sensibilidad al tipo de interés de los 
flujos de capitales, que van desde la total inmovilidad a lo la^ 
go de la curva F^F^ hasta perfects movilidad a lo largo de F^F^.
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Se pueden dar dos interpretaciones a las variaciones en la "ren­
ta": cambios en el output real con los precios constantes o cam­
bios en los precios interiores, supuestos los precios exteriores 
constantes, con output real constante. Un aumento en los activos 
interiores del sistema bancario desplaza LL, temporalmente, ha­
cia la derecha hasta, por ejemplo, L'L'. Surge un déficit en la 
balanza de pagos y la oferta monetaria se contrae hasta que se - 
restablece LL.
Si consideramos el punto B : la demanda de output interior es i-
gual a la oferta y la demanda de dinero interior de los residen­
tes es igual a la oferta, pero hay un déficit en la balanza de 
pagos. Permaneciendo constante todo lo demas, habra una tenden- 
cia a la disminuciôn de la oferta de dinero en tanto que la auto 
ridad monetaria intervenga en el mercado de divisas para préve­
nir la depreciaciôn de la moneda interior. De cualquier forma, - 
las au toridades pueden mantener la oferta monetaria al nivel in- 
dicado por L*L*por medio de la neutralizaciôn de los efectos mo­
netarios de la pérdida de réservas (17). Designando la base por 
B, el multiplicador monetario, supuesto constante, por B™, las - 
réservas exteriores por R, y los tltulos interiores mantenidos - 
por el Banco Central por D^, teneraos:
M = mB = m (R + D^)
1 dM 1 , dR dD ,
-M--dT-= - r  ("dT + -dT )
por lo que mantener la oferta monetaria constante requiere
dD dR
dT ® ” dT
Es decir, las autoridades monetarias deben aumentar, disminuir.
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la componente interior de la base monetaria en la misma cantidad 
que disminuye, aumenta, la componente exterior, esto es, en una 
cantidad igual al déficit, superavit, de la balanza de pagos, 
dR/dT . Por tanto, la entidad del desequilibrio de la balanza de 
pagos en el punto B de termina la tasa de operaciones neutraliza- 
doras necesarias para mantener el sistema en un estado de cuasi- 
equilibrio y, en ausencia de una neutralizaciôn tal, nos ayudara 
a determinar el intervalo temporal necesario para que se restau­
re el equilibrio.
Si consideramos primero, en este contexto, cual es el papel de - 
la movilidad de capital, definida por simplificaciôn como la sen 
sibilidad respecto al tipo de interés de los flujos internacion^ 
les de capital (l8). Dentro del sendllo sistema reflejado en la 
fig.l, el desequilibrio de la balanza de pagos en un punto de 
cuasi-equilibrio tal como el B , viene dado por la siguiente ex- 
presiôn:
Eii xo
donde s y m simbolizan las propensiones marginales a ahorrar y a 
importar, respectivamente; E es el gasto interior, L la demanda 
de dinero, K las importaciones netas de capital, Y la renta monje 
taria, i el tipo de interés, M y M son los stocks actuales y de 
equilibrio de dinero respectivamente; las variables con sufijo - 
significan las derivadas parciales respecto al sufijo (19). Ob- 
viamente, cuanto mayor sea la sensibilidad de los flujos de cap^ 
tal respecto al tipo de interés. Kit mayor sera el desequilibrio 
de pagos créado por una discrepancia entre el valor actual y de
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equilibrio del stock de dinero. Cuando la movilidad del capital 
es perfects, la neutralizaciôn es imposible y au tocontradie toria 
Por lo tanto cuanto mayor sea la movilidad de capital, existirâ 
menor oportunidad para una politics monetaria de desequilibrio y 
mayor sera la tasa de las operaciones rentabilizadoras requeri- 
das para mantener un stock dado de dinero de cuasi-equilibrio.
Swoboda considéra ahora el papel de los bienes no intercambiados 
con el exterior. Para ello imagina que solamente hay très bienes 
en el sistema, intercambiados o bienes internacionales, no inter 
cambiados, o bienes interiores, y dinero; supone que los très 
bienes son sustitutos. Supone también que el precio en divisas - 
exteriores -y por tanto f el precio en términos de la moneda inte^ 
rior a un tipo de cambio dado- de los bienes internacionales es 
fijo y esta determinado exôgenamente. A partir de un punto de e- 
quilibrio, las autoridades monetarias aumentan la oferta moneta­
ria; el efecto impacto de esta medida sera crear un exceso de o- 
ferta para el dinero y un exceso de demanda para ambos tipos de 
bienes, interiores e internacionales. El exceso de demanda para 
los bienes exteriores se refleja en un exceso de demanda de div^ 
sas y la oferta monetaria tendera a disminuir en tanto que las - 
autoridades han de vender divisas exteriores para estabilizar el 
tipo de cambio. El equilibrio se restablecerâ, por ultimo, cuan­
do la oferta monetaria haya vuelto a su antiguo nivel, con los - 
precios interiores e internacionales invariables. De cualquier - 
forma, habra habido aumento transitorio en el precio de los bie­
nes interiores. El espacio de tiempo que tardera el sistema en -
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volver a su punto de equilibrio dependera pareialmente de la end. 
dad del efecto impacto sobre el exceso de demanda de divisas y, 
por tanto, en la balanza de pagos y de la tasa de cambio de la 
oferta monetaria. En tanto que parte del exceso de oferta moneta^ 
ria es absorbido por el aumento en el precio de los bienes inte­
riores, el exceso de demanda, por unidad de tiempo, de bienes in 
ternacionales, sera menor de lo que podrla haber sido, por la 
ley de Walras. Por lo que permaneciendo constante todo lo demas, 
podremos esperar que la rapidez con la cual el sistema se ajusta 
después de una perturbaciôn monetaria estera direc tamente rela- 
cionada con la proporciôn de bienes intercambiados con bienes no 
intercambiados, aunque el equilibrio final no resultara afectada
2) El problème de la transmisiôn de la Inflaciôn.
Para hacer este modelo, siguiendo el enfoque monetario, més réa­
liste, es necesario analizar la inflaciôn. En muchos mouelos mo­
netarios los precios vienen dados, y si admitimos la ley de un - 
sôlo precio, son los mismos para todos los paises. En la discu- 
siôn sobre el papel de bienes no comercializados se ha visto co­
mo una devaluaciôn afecta a los precios relativos. Es importante 
detenerse en este tema. Alexander K.Swoboda estudia la inflaciôn 
siguiendo el enfoque monetario en un artlculo "Interpretaciones 
monetarias de la transmisiôn y generaciôn de la inflaciôn mun­
dial" (20).
Johnson en su "The Monetary Approach to the Balance of Payments 
Theory" acentua el papel del arbitraje de bienes, la exogeneidad 
del nivel de precios y endogeneidad del stock monetario para una
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economla pequena individual y la exogeneidad del stock monetario 
y endogeneidad del nivel de precios para la economla mundial; a- 
demâs ofrece un punto conveniente de partida para el examen del 
porque es de esperar la convergencia de las tasas de inflac iôn - 
en un mundo con tipos de cambio fijos.
La teorla mas simple de la convergencia en las tasas de infla- - 
ciôn establece, sin considerar costes de transporte y otros impe 
dimentos al comerc io, que el arbitraje de bienes igualarâ los 
precios de los bienes internos, P, con los bienes extranjerog,p . 
multiplieados por el tipo de cambio, el precio corriente interno 
de la unidad monetaria extranjera. Suponiendo que los impedimen- 
tos de comercio son una proporciôn constante, t, de los precios 
extranjeros, los aranceles se recaudan sobre bases ad valorem, - 
impliea que;
P = eP* (1 + t )
Diferenciando ambos miembros respecto al tiempo, y senalando la 
derivada temporal de una variable mediante un punto, asl como la 
tasa de cambio porc entuai de una variable mediante el super-Indi 
ce A y suponiendo t constante, tenemos:
P = a + P*
Con tipos de cambio fijos e = o, y establece que las tasas porc m  
tuales de cambio en precios internos y externos serân igu aie s. - 
En esta teorla simplistà de convergencia de inflac iôn se pueden 
distinguir varios aspectos: Primero, no hay en ella nada moneta­
rio, excepto que son los precios monetarios y sus tipos de cambia 
los que se igualan. Segundo, no se define exac tamente a que bie­
nes corresponden en precios monetarios P y P* . Tercero, se pue-
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den tratar como precios de un bien compuesto y como variaciôn en 
el precio relativo de bienes comerc iados y no comerciados. Cuar- 
to, corresponde a la teorla econômica demostrar, como sugieren - 
Archibald y Lipsey (21), que en equilibrio general y en ausencia 
de cambios "reales" en gustos o teenologla productive, la ecua- 
ci6n anterior se mantiene afin para el caso en que P y P*** repre- 
senten indices de precios con tal de que, por lo menos, uno de - 
los bienes que entra en dichos indices sea comerciado internacio^ 
nalmente. Con todo esto Swoboda demuestra (o supone) que bajo 
ciertos supuestos restrictivos las tasas de inflaciôn tienden a 
converger bajo tipos de cambio fijos. Nos queda por ver cual se- 
râ la tasa de inflaciôn y el tipo de ajuste que se llevarâ a ca- 
bo.
El modelo monetario més-simple de la determinaciôn del nivel mun 
dial de precios es extraordinariamente simple, aunque no simpli^ 
ta. Relaciona el precio de un bien producido en el mundo, nivel 
de precio mundial, con la suma de los stocks monetarios de los - 
paises componentes de dicho mundo, stock monetario mundial.
El modelo establece que, en equilibrio, la demanda de dinero de- 
be ser igual a la oferta en cada pals:
M » K y P 
M* » K* Y*- P*
donde las variables no estrelladas se refieren a nuestro pais, y 
las estrelladas, al resto del mundo; M es el stock monetario; K 
es la "K de Cambridge", es decir, el stock de dinero real que el 
pûblico desea mantener como una proporciôn constante de su renta
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real; Y es la renta real, y P es el precio corriente interno de 
los bienes. Anadatnos ahora la ecuaciôn de arbitraje de bienes, - 
P = eP*\ omitiendo los posibles impedimentos al comercio, esta- 
blecemos para mayor simplicidad que e = 1 , y entonces obtenemos: 
Mw = M + = (Ky + K* Y * ) Pw
donde Mw y Pw son el stock monetario y nivel de precios mundial 
respectivamente.
De este modelo simple emergen una serie de conclusiones. Primero 
el nivel mundial de precios se de termina por el stock monetario 
mundial. El mundo se trata como una economla cerrada en el que - 
la existencia de estados nacionales y politicas monetarias, se - 
ven como causantes de problemas distributives. Segundo, la dis­
tribue iôn de las ofertas monetarias de equilibrio es endôgena y 
proporcional al tamaho efectivo (Ky, K* Y*^ ) y éste es igual a la 
dimensiôn del PNB al coste de los factores (y), pondéra da por la 
inversa de la velocidad de circulaciôn de la renta, K; en otras 
palabras, el tamano efectivo refleja la importancia de la deman­
da de saldos monetarios reales del pals. Tercero, un corolario - 
de los dos puntos précédantes es que, tal como se concibe el ni­
vel mundial de precios, la politica monetaria nacional se inter- 
nacionaliza mediante el proceso de ajuste de pagos. En otras pa­
labras, el efecto de un incremento dado en el stock monetario 
mundial sobre el nivel de precios mundial es independiente de su 
origen nacional. Cuarto, el modelo supone fijo el stock moneta­
rio mundial y dice poco acerca de la di s tribuc iôn de réservas en 
equilibrio.
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Este modelo analizado en dinamica de equilibrio comparative en - 
vez de estatica comparative nos dice que la tasa de acumulaciôn 
de réservas de un pals, caeteris paribus, sera mayor: 1) cuanto
mayor sea la tasa de crecimiento de su renta, 2) cuanto mayor 
sea la tasa de creaciôn de crédito en el extranjero; 3) cuanto - 
mayor sea la tasa de crecimiento en el exterior de las réservas 
internacionales; k) cuanto menor sea la tasa extranjera de crec^
miento, y 5) cuanto menor sea la tasa de expansion crediticia de
nuestro pals.
Los procesos de ajuste son notoriamente diflciles de modeler de^ 
de un punto de vista teôrico. El proceso de ajuste se determine 
por los singulares postulados dinémicos que se elijan y taies 
postulados, excepto los més simples, estén raramente enraizados 
firmemente sobre una teorla del comportamiento econômico nacio­
nal. Esta es una razôn por la que los économistes han tratado de 
analizar el proceso de ajuste a través de la via del anélisis e^ 
tético comparativo bajo varios supuestos, freçuentamente implic^ 
tos, taies como que se concéda o no que el mercado se équilibré.
Esta interpretaciôn monetaria, descrita brevemente adolece de v^
rios defec tos. Primero, esté desarrollada, sobre todo, en térmi­
nos de estatica comparative. Segundo, introduce solamente un ac­
tive, dinero, y un bien. Tercero, el arbitraje de bienes bajo ti^  
pos de cambio fijos "resuelve todo", de donde se desprende que - 
las tasas inf lacionistas, con un solo bien compuesto en el mundc^ 
no puede diferir.
Una ligera mirada a la realidad de la economla internacional nos
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dice todo lo contrario, las tasas de inflac ion difieren de un 
pais a otro. Podemos distinguir cuatro razones principales por - 
las que pueden diferir las tasas de inflac ion : 1) los tipos de -
cambio no son verdaderamente fijos. Pueden variar por la existen 
cia de mârgenes de interveneiôn aIrededor de las paridades, "ti­
pos centrales", de devaluaciones o revaluaciones o de la existen 
cia en realidad de tipos de cambio flexibles- 2) Hay impe dime to s 
al comercio o fallos en el arbitraje de bienes. Seria necesario 
aumentar el "tipo de impedimentos" ad valorem en un equis por 
ciento por unidad de tiempo para obtener una divergencia del e- 
quis por ciento o por unidad de tiempo entre las tasas de infla- 
cion de los paises. La lentitud del arbitraje de bienes actua co 
mo un impedimento temporal al comercio. 3) Hay bienes no comer­
ciados cuyos precios difieren entre paises. En cierto sentido, -
la lentitud del arbitraje os equivalents a la existencia tempo­
ral de bienes no comerciados. Los precios de los bienes no comer 
ciados no son direc tamente igualados, mediante el arbitraje, a - 
través de las fronteras nacionales, por definiciôn, aunque uno - 
deberia siempre admitir la posibilidad de comercio de bienes no 
comerciados. 4) Hay perturbaciones -errores de medida- en los da 
tos. Se pueden distinguir dos tipos de errores principales de me 
dida cuando se compara la evoluciôn de los precios en varios pai 
ses. El primero se refiere a los errores de recogida de precios 
individuales y cambios de precios, incluyendo, asl mismo, los 
problemas de comparabilidad de los datos. El segundo, que se pue 
de denominar error de identificaciôn, se refiere a las diferen- 
cias introducidas en la medida de los indices générales de pre-
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clos y su tasa de cambio mediante diferentes ponderaciones y/o - 
cambios en los precios relativos.
De todos estos modelos, la efectividad de la Politica Monetaria 
y la Inf laciôn, podemos deducir algunas imp lie aci one s para la po^  
lîtica importantes en un enfoque monetario.
A nivel nacional, son obvias las implicaciones del modelo de 
pals pequeno. Las tasas de inflaciôn interna tenderân a conver­
ger hacia la tasa internacional de inflaciôn bajo tipos de cam­
bio fijos. La politica monetaria puede ejercer alguna influencia 
moderada sobre el precio de los bienes no comerciados. Esta se - 
puede ejercer mediante la esterilizaciôn de las entradas de ré­
servas para mantener por debajo de su nivel de equilibrio los 
saldos monetarios reales y por encima el interno de interés. La 
eficacia de esta politica, medida en términos de prévenir una sta 
bida del indice de precios a la misma velocidad que la tasa ex­
tran jera de inflaciôn, mediante una caida del precio de los bie­
nes no comerciados, depende, directamente, de la partieipaciôn - 
de los bienes no comerciados en el gasto e inversamente de la e- 
lasticidad de sustituciôn de los bienes, comerciados y no comer­
ciados, en el exceso de demanda. La posibilidad de llevar a cabo 
tal politica de divergencia de precios depende del flujo requer^ 
do de operaciones de neutralizaciôn, que, a su vez, depende del 
grado de movilidad del capital. Cuanto menor sea aquel grado, més 
fécil es mantener el tipo interno de interés por encima del ex­
tranjero. Esto sugiere que la politica monetaria que se marca un 
objetivo dado para el nivel de precios tiene un efecto, no nece-
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sariaraente desdenable, a corto plazo, en un régimen de tipos de 
cambio fijos, como vimos en el tercer caso del modelo Dornbusch.
A largo plazo, las tasas de inflaciôn unieamente diferirân si - 
las condiciones a la productividad y gustos marca una tendencia 
divergente en el precio relativo de los bienes comerciados y no 
comerciados. Nôtese, ademâs, que el arbitraje de bienes resta ^  
ficacia al impacto de la politica fiscal, en un sentido tradicio^ 
nal de cambio en el gasto, sobre el nivel de precios y output 
del pais que persigue tal politica, a menos que pueda ser dirig^ 
da hacia los bienes no comerciados y que estos ûltimos represen- 
ten una gran proporciôn, no fâcilmente sustituible, de output y 
gasto. La iraplicaciôn clara de todo esto es que un pais que sien 
ta no poder soportar la tasa extranjera de inflaciôn en los pre­
cios de los bienes comerciados deberia adoptar tipos de cambio - 
flexibles.
Al nivel internacional, el control de la inflaciôn generalizada 
mundial requiere un control de las politicas fiscales y de la tai 
sa de expansiôn monetaria mundial. Esta medida en que los coefi- 
cientes que entran en la fôrmula de la oferta monetaria mundial 
son astables, se requiere el control de la craciôn de crédito in 
terno por las au toridades monetarias y del incremento de réservas 
internacionales externas. También se requiere especial atenciôn 
a las politicas de los paises emisores de réservas. Finalmente - 
se requiere que la tasa de expansiôn monetaria mundial sea tal - 
que cree una tasa de inflaciôn ampliamente aceptada. En teorla, 
estos requerimientos son simples, y a la vez, puede ser relative
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mente fécil ponerlos en practice en tierapos apacibles.
Parecidas son las conclusiones a las que llega Ira P. Kaminow 
(22) en su artlculo "Economie Stability under Fixed and Flexible 
Exchange Rates". Kaminow compara la politica macroeconomica con 
regimen de tipo de cambio fijo y flexible. Dentro de una écono­
mie es estable aIrededor del pleno empleo paro sujeta a fortui­
tes shocks. En especial estudia las relaciones entre las varia­
ciones y su estrecha relacion con las elasticidades. Primero ana 
liza un modelo est&tico en un pais pequeno y a continuacion estu 
die un modelo dinâmico estocâstico con equilibrio hacia el pleno 
empleo. Kaminow llega a la conclusion de que las desviaciones del 
pleno empleo serân mayores en promedio bajo tipos de cambio fi­
jos (flexibles) 1) si la demanda de bienes es més (menos) esta­
ble que el exceso de demanda de dinero 2) si la elasticidad pre 
cio de la demanda de bienes interiores es mayor (menor) que la - 
inversa de la elasticidad renta de la demanda de dinero.
3) El equilibrio en la seleccion de activos.
El enfoque monetario es aplicado también al anélisis del equili­
brio en la seleccion de activos y la Balanza de Pagos por Jacob
A.Frenkel y Carlos A.Rodriguez (23). El proposito de estos auto- 
res es el de analizar el mecanismo de ajuste en una economla de 
reducido tamano y a nivel de pleno empleo que comercia con bie­
nes, valores financieros y dinero. Prtenden desplazar el anéli­
sis de las consideraciones sobre el cambio, que dominan la teorSa 
del trueque, a aquellos aspectos que son relevantes para el co­
mercio intertemporal y la acumulaciôn de activos reales y finan-
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cieros, asl como su ref lejo en la balanza de pagos. Las caracte- 
risticas basicas del modelo son la especificaciôn de la tecnolo- 
gia produc tiva, de la funciôn de consumo y de la cartera de ac 
vos.
En la secciôn primera se decribe la es truc tura del modelo y el - 
equilibrio de la economla cerrada, para pasar en la secciôn segui 
da al estudio de los efectos de la apertura de la economla al co 
mercio internacional. En la secciôn tercera, la dinamica de la - 
economla abierta, asl como la acumulaciôn de activos y capital. 
Llegando a la conclusiôn de que el superavit por cuenta correspm 
de al exceso de ingreso sobre gasto, por ejemplo, a la acumula­
ciôn de activos. Bajo el supuesto de que la economla no esta crja 
ciente, el valor de estado continue de los activos es fijo y la 
cuenta o balanza corriente esta equilibrada, el superavit en la 
cuenta del capital, debe ser igual al superavit global de la ba­
lanza de pagos. En ausencia de una creaciôn autônoma de crédito 
interno, tanto el superavit de la balanza de pagos como el de la 
de capital son nulos. El que la balanza de servie io s de estado - 
continue se halle en superavit o en déficit depende de la balan­
za de endeudamiento, o sea, de si la economla es acreedora o deu 
dora neta. Esto no puede de terminerse a priori, ya que depende 
de dos consideraciones independientes, acerca de los ahorros y - 
de la inversiôn. Si la adquisiciôn acumulada de acciones, excede 
de la oferta acumulada de valores financieros, entonces la econo 
mla nacional es un acreedor neto y la balanza de servicios de es 
tado continuo esta en superavit, observandose el caso reciproco
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cuando la adquisiciôn acumulada de acciones, queda por debajo de 
la oferta acumulada de valores financieros intemos.
Los mecanismos mediante los cuales la economla se ajusta a los - 
cambios monetarios son analizados en la secciôn IV. Distinguen - 
entre efectos a corto y largo plazo y encaminamos -en términos - 
de las distintas cuentas de la balanza de pagos- las sendas pré­
cisas a través de las cuales los ajustes tienen lugar.
Al final del artlculo analiza las modificaciones del tipo de cam 
bio, de gran interés en la politics econômica. La cantidad de 
saldos de caja es m * M / e P . Puesto que el precio monetario de 
los bienes en términos de moneda extranjera esta dado, se deduce 
que el anélisis de los cambios en la cantidad nominal de dinero. 
De hecho, una devaluaciôn de la moneda équivale a una leva sobre 
el capital fijada sobre los saldos reales de caja. En llnea con 
la literatura del enfoque monetario de la balanza de pagos, una 
devaluaciôn debe de mejorar la balanza de pagos siempre que in- 
duzca un eXceso de demanda de dinero. La perspective adicional - 
que provee el présente anélisis reside en la identificaciôn de 
los canales exactos -en términos de las diferentes cuentas de la 
balanza de pagos- a través de los cuales el ajuste tiene lugar. 
La distinciôn entre el efecto - impacto y el periodo de transac- 
ciôn enfatiza el papel de la cartera de activos al parmitir al 
sector privado reemplazar instanténeamente parte del depreciado 
stock monetario en valor real.
El anélisis de Frenkel y Rodriguez provee algun% hipôtesis con- 
trastables:
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1) Los efectos iniciales de una devaluaciôn deberian inducir un 
superavit en la balanza de capital, una majora en la balanza co­
mercial, una deteriorizaciôn en la cuenta de servicios o manteni 
miento deuda (exterior) y un superavit en la balanza monetaria - 
(global). En lo principal, la balanza monetaria y de capital re­
fie j an el ajuste de stock realizado de una vez por todas que es 
necesario para restaurar el equilibrio en la cartera de activos, 
y a corto plazo buena parte de dicho ajuste tiene lugar a través 
de estas partidas de activos.
2 ),Durante las ultimas fases del proceso de ajuste, la acumula­
ciôn graduai de activos se refleja en un déficit en la balanza 
de capital y un superavit en la monetaria, r e du c i en do s e ambas 
cuando el proceso de ajuste se aproxima a su fin. Durante estas 
fases la balanza comercial se détériora mientras la cuenta del - 
servicio de la deuda mejora.
3) Puesto que a lo largo del proceso de ajuste se mantiene el e- 
quilibrio de la cartera de activos, es de suponer que durante - 
las ultimas fases, la ratio de superavit en la balanza monetaria 
el déficit en la de capital se mantenga prôxima a la proporciôn 
deseada en la composiciôn de activos (24).
4) Aunque la devaluaciôn no induce por si misma cambios en la ta 
sa de formaciôn de capital, el proceso de ajuste implica cambios 
en la posesiôn neta de valores financieros ex tranj ero s . Conse- - 
cuentemente, es de suponer que, siguiendo a una modificaciôn en 
el tipo de cambio, la senda del PNB describirâ variaciones més -
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mas amplias que las correspondientes al Produe to Interior Bruto.
El modelo revela igualmente que si el tipo de cambio fuera flex^ 
ble, la duplicaciôn de la cantidad nominal de dinero conduciria 
a un cambio equiproporcional del tipo de cambio. En otras pala­
bras, el hecho de que el sistema es homogéneo de grado cero en M 
cantidad nominal de dinero y en c, consumo, implica una simetria 
entre los sistemas de tipo de cambio fijo, pero rapidamente aju^ 
table, la devaluaciôn de la divisa conduce a largo plazo a un ata 
mento equiproporc ional en la cantidad nominal de dinero, mientras 
que bajo un tipo de cambio flexible una duplicaciôn en el acervo 
nominal de dinero conduce a una depreciaciôn equiproporc ional de 
la divisa. En ambos casos no hay cambios a largo plazo en el va­
lor real de los saldos de caja, como tampoco en otras magnitudes 
reales, aunque, naturalmente, una devaluaciôn de la moneda eleva 
el acervo real de réservas internacionales cuando el tipo de cam 
bio es fijo y ajustable.
Aunque los efectos a largo plazo &on simôtricos con los dos sis­
temas de tipos de cambio, el proceso de ajuste no lo es. Cuando 
el tipo de cambio es fijo y ajustable, la recuperaciôn de los 
saldos de caja que sigue a una devaluaciôn es graduai y se efec­
tua a lo largo del tiempo mientras la comunidad obtiene un supe- 
r&vit en la balanza de pagos. Cuando el tipo de cambio es flexi­
ble, el restabléeimiento del valor de equilibrio de los saldos - 
de caja que sigue a un incremento de la cantidad nominal de dine^ 
ro es instantaneo, y el tipo de cambio se déprécia al instante - 
inmediato del cambio monetario. Este ultimo fenômeno enfatiza el
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hecho de que el tipo de cambio -precio relative de las monedas- 
se de termina de un modo similar al de cualquier precio relative 
de un activo, de forma que el tipo de cambio de equilibrio cons 
tituye aquel precio relative de las monedas al cual les stocks 
de las mismas son voluntariamente de ten ta do s por les sujetos 
(25) .
Todas estas teorias de aplicaciôn del enfoque monetario de la ba 
lanza de pagos ban sido contrastadas por diverses autores. Es im 
portante destacar que los trabajos ban sido efectuados para péri) 
dos mormalraente mayores a diez anos. Corne se dijo en el capitule 
tercero de este trabajo, la apariciôn del enfoque monetario esta 
relacionada -y mucbo mas en el aspecto empîrico- con los traba­
jos del Fondo Monetario Internacional, realizados bien por este 
organisme o por funcionarios del Fondo. Es importante citar el - 
trabajo de Bijan B.Agberli y Mabsin S.Khan "Tbe Monetary Approach 
to Balance of Payments Determination: An Empirical Test" (26). -
En este trabajo se establecen importantes conclusiones como la - 
relaciôn positiva entre crecimiento econômico y balanza de pagos 
Reconoce que los supuestos que el enfoque monetario establece 
son muy restrictives, sobre todo para los paises subdesarrolla- 
dos, pero destaca las vontajas del enfoque a largo plazo. Desta- 
ca también el trabajo de J.J.Polak y Lorette Boissonneault "Mon^ 
tary Analysis of Income Formation and Imports and Its Statisti­
cal Application" (27) en este caso el analisi^ es realizado en - 
un mayor numéro de paises, désarroilados y subdésarroilados aun- 
que el trabajo carece de los desarrollos teôricos realizados en 
los ûltimos anos.
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Hay toda una serie de trabajos emplricos realizados bajo el im- 
pulso del enfoque monetario que analiza el movimiento de reserva 
como el realizado por Zecher (28) para Australia, Bean (29) para 
el Japon. El trabajo de Giusseppe Tullio (30) sobre todo en el - 
caso de tipos de cambio fijos es interesante "Fluctuations of 
the Italian Balance of Payments 1951-73* An Econometric Analysis,' 
Pero por analizar el caso espanol adquiere mayor relevancia el - 
interesante trabajo de Manuel Guitian (31) "La balanza de pagos 
como fenomeno monetario: evidencia empirica en Espana". Guitian 
analiza los anos que van desde 1955 s 1971* Investiga sobre todo 
la relacion entre la balanza de pagos y la tasa de expansion del 
crédite interne, relacionandole despues con variables tales como 
el tipo de cambio, precios internes y produc to nacional brute.
*
Guitian concluye afirmando que los contrastes parecen situar la 
expansion del crédite interne como el principal factor détermi­
nante de la evoluciôn de la balanza de pagos. El jcomportamiento 
del crédite interno después de la devaluacion de 1959 es notori^ 
mente dis tinte al mismo comportamiento después de la segunda de­
valuacion en 1967. Mientras las politicas crediticias a princi­
ples de los anos sesenta complementaron las variaciones en el t^ 
po de cambio, las que siguieron a la depreciaciôn de 1967 tendie^ 
ron, sin embargo, a contrarrestarlas.
La experiencia de la economîa espanola durante este période, co­
rrobora la afirmaciôn de que las variaciones del tipo de cambio 
no son efectivas a mènes que esten acompanadas de politicas cre­
di ticias apropiadas. Mas aûn no existe trade-off real entre deva
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luaciôn y politicas de crédito restrictivas. El verdadero trade­
off se da entre la devaluacion y el grade de restricciôn de las 
politicas internas. Los resultados de los contrastes apuntan 
también hacia la importancia de las variables del crédito del 
Banco Central en la determinacion de la balanza de pagos. Este - 
resuItado, una vez probado, tiene relevancia desde el punto de - 
vista de la politica econômica, porque las au tori dade s monetarias 
pueden controlar claramente la tasa de espansiôn del crédito del 
Banco Central. Asi, mediante el control de esta variable, las au 
toridades monetarias podrân alcanzar el stock de s e a do de réser­
vas internacionales para cualquier demanda de dinero dada.
B . La politica de estabilizaciôn con tipos de cambio flexibles.
Los tipos de cambio totalmente flexibles hacen desaparecer los - 
déficit y superavit de la balanza de pagos, asi como las posibi- 
lidades de pérdidas o ganancias de réservas motivadas por polity 
cas de balanza de pagos. Bajo este régimen, el interés se centra 
en explicar qué factores inciden sobre la formaciôn del tipo de 
cambio. Como senala Jacob A.Frenkel (32), el enfoque monetario - 
de1 tipo de cambio puede verse como una relaciôn dual con el en­
foque monetario de la balanza de pagos. Estos resaltan el papel 
del dinero y otros activos en la determinacion de1 tipo de cam­
bio cuando éste es flexible. Johnson (33) recomienda dirigir 
nuestra atenciôn a un mundo clasico de pleno empleo, en el cual 
el nivel interior de precios esta ajustado, de tal forma que con 
fiere al stock existante de dinero el valor real que el pûblico 
desea dada su renta real, en otras palabras, el nivel de precios
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esta ajustado en relaciôn con los saldos nominales de dinero pa­
ra asegurar el nivel deseado de saldos reales. En este contexte 
es obvio que el tipo de cambio(definido como el precio de la mo- 
neda extranjera en termines de la interior), debe variar en pro- 
porciôn a la cantidad nominal de dinero interior y apreciarse o 
depreciarse segûn el pals disminuya o aumente su oferta monetaria 
siendo la oferta monetaria en el reste del mundo constante, apr^ 
ciarse o depreciarse si la del reste del mundo aumenta o disminii 
ye, manteniendo la oferta interior constante, y apreciarse o de­
preciarse segun la oferta monetaria interior aumente relativamen 
te més despacio o disminuya relativamente mas deprisa que la o- 
ferta monetaria del reste del mundo.
1) La Politics Monetaria y Fiscal en la estabilizaciôn del tipo 
de cambio.
Este renovado ênfasis en el papel de la oferta y la demanda de - 
dinero y activos como existencia, contrasta con el enfoque del - 
fluje circular en la determinacion del tipo de cambio, que ganô 
popularidad con el dominio de la revoluciôn Keynesians, y resuc^ 
ta la discusiôn bâsica de la polemics lingotista, que culminé a 
principios del siglo XIX, y que llevô a la evoluciôn de la "Teo- 
rla de la Balanza Comercial" y de la"Teorla de la Inflaciôn" en 
la de terminac iôn del tipo de cambio (34). Una reminiscencia de - 
aquella polemics puede encontrarse en el présente en las diferen 
tes discusiones e interpretaciôn de la doctrina de la paridad 
del poder adquisitivo. Podrla argüirse que la larga experiencia 
con el patrôn oro y con el patron de cambio oro pudiera haber
2)4
llevado al retroceso de la teoria de la flèxibilidad de los ti­
pos de carabio(35)*
Estos mismos conceptos los podemos analizar por otra via. Si com 
paramos los modelos Stock-Flujo con los modelos Flujo de la ba­
lanza de pagos, veremos como en un pricipio, con la adaptaciôn - 
de la teoria Keynesiana al modelo internacional, cas! todos los 
trabajos son realizados por medio del anâlisis flujo de la balan 
za de pagos. El enfoque monetario analiza la balanza de pagos 
distinguiendo stock y flujo (ver cap.III) lo que impone diferen- 
tes conclusiones para la politica. (36)
Podemos ver el enfoque monetario de la balanza de pagos con ti­
pos de cambio flexibles cambiando la teoria cuantitativa del di­
nero -precios plenamente flexibles, de terminados por la demanda 
real de dinero- y la oferta nominal de dinero con la estric ta 
PPA para llegar a la teoria del tipo de cambio.
El enfoque, como propone Dornbusch (37), puede formularse s imp1^ 
mente en termines de una teoria combinada de equilibrio moneta­
rio y de terminaciôn de1 tipo de cambio. Sean M,P,VeY la cantidad 
nominal de dinero, el nivel de precios, la velocidad y la renta 
real. Asi la condiciôn de equilibrio monetario puede expresarse 
como sigue:
^ V (r,y) = Y (1)P
donde nuestra no tac iôn indica que la velocidad puede ser una fun 
ciôn de otras variables, taies como tipos de interés o renta. 
Podemos volver a expresar la ecuaciôn(1 ), despejando el nivel de 
precios, de forma:
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P = V - ^  (1)'
que establece, que para una velocidad dada, un incremento de di­
nero lleva a un aumento equiproporcional en el nivel de precios.
Del mismo modo, un aumento en la velocidad aumenta el nivel de - 
precios, mientras que un incremento en la renta real, por medio 
de un aumento en la demanda real de dinero, disminuira el nivel 
de equilibrio de los precios.
Para ir desde aqul a una teoria del tipo de cambio, trazamos una 
versiôn estricta de la PPA que establece que nuestro nivel de pm 
cios es igual a los precios extranjeros, P , convertidos al ti­
po de cambio E:
P » P* E (2)
donde E es el precio en moneda nacional de la demanda extranjera 
Sustituyendo (2) en (1)'obtenemos una expresiôn para el tipo de 
cambio de equilibrio: #
E . (1/P*) V - ^  (3)
El tipo de cambio de equilibrio depende del dinero nominal, del 
output real y de la velocidad. Un incremento en el dinero nomi­
nal o en la velocidad depreciarâ el tipo de cambio en la misma - 
proporciôn. Un aumento en la renta real llevarâ a una aprecia- - 
ciôn. ^Cuél es el mecanismo?.
La teoria argumenta que los precios nacionales son totalmente 
flexibles, pero estân unidos a los precios mondiales por la PPA. 
Dada la cantidad nominal de dinero, cualesquiera variaciones en 
la demanda real de dinero, que provenga de un incremento en la -
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renta real, sera acomodada por una disminucion en el nivel de pie 
cios, de manera que aumente el valor real del stock de dinero no 
minal existante. Sin embargo, con una disminucion de nuestros 
precios, estaraos desalineados con respecto a los precios mondia­
les y, por tanto, requerimos una apreciacion del tipo de cambio.
Para completar la teoria tenemos en cuanta dos extensiones. En - 
primer lugar hay una simetria en el hecho de que el nivel de prje 
cios extranjeros, P , se détermina por la demanda de dinero y 
oferta extranjeras, de tal modo que podemos escribir (2) como s^ 
gue :
E = (-^) ( ^ )  ( ^ )  (3)'
Claramente, entonces, lo que importa para la de terminac iôn del tL 
po de cambio en este anâlisis son las ofertasde dinero relatives, 
las velocidades y las rentas reales en los dos paises. Nues tro tL 
po de cambio se depreciarâ si, manteniendose lo demâs igual, 
nuestro stock de dinero nominal aumenta relativamente respecto - 
del extranjero.
La segunda extensiôn es una especificaciôn de una funciôn de ve­
locidad. Aqul la tradiciôn ha supuesto que la velocidad depende 
de la renta real y del coste de oportunidad de mantener dinero.
r =  ^ exp (0 r) (4)
donde r es el tipo de interés nominal. La forma funcional es 
eues tiôn de conveniencia expo si tiva y de tradiciôn monetaria.
Sustituyendo (4) en (3)', y tomando logaritmos obtenemos la ecu^ 
ciôn standard del "enfoque monetario" (38).
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e a r n -  m* A ( y - y*) + 0 (r -r*-) (5)
donde e , m, m*, y, y *  son logari tmos de las corrspondientes va­
riables en letras mayûsculas.
En la forma final, la ecuaciôn (5)» muestra que un incremento en 
nuestro stock de dinero relativo o una disminucion en nuestra 
renta real llevarâ a la depreciaciôn como lo harla un aumento en 
muestro tipo de interés relativo. La ultima conclusion es parti- 
cularmente interesente ya que es ciertamente lo contrario del jiÀ 
cio tradicional de que un aumento en los tipos de interés lleva­
râ a una apreciaciôn. Un aumento en los tipos de interés reduce 
la demanda de saldos reales de dinero. Dada la cantidad nominal
de dinero, el nivel de precios ha de subir para reducir el stock
real de dinero a su nivel mas bajo de equilibrio. Con nuestros - 
precios desalineândose, por tanto, intemacionalmente, se requie^ 
re una depreciaciôn para restaurar la PPA.
El modelo monetario orientado hacia la teoria cuantitativa deja 
al tipo de cambio el papel puramente pasivo de mantener al nivel
adecuado el stock actual de saldos reales. El modelo de la teo­
ria cuantitativa supone literalmente que los precios son total e 
ins tant âne amen te flexibles. Por tanto, no puede tener ninguna uji 
lidad para la politica monetaria, excepto quizâs para estabili- 
zar el nivel de precios de cara a fluetuaciones de la demanda de 
dinero.
En este apartado es importante citar el trabajo de Robert A.Mun- 
dell (39) quien argumenta que bajo tipos de cambio flexibles el
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banco central no interviens para fijar una paridad de tertninada, 
aunque esto no nec esariamen te impide las compras y ventas auto­
nomas de divisas.
Mundell considéra el efecto de las compras en un mercado abierto 
de valores nacionales dentro del contexto de un sistema de tipos 
de cambio flexibles. Esto produce un aumento de las réservas ban 
carias, una expansion multiple del dinero y el crédito, y una 
presiôn descendante sobre la tasa de interés. Pero se impide que 
disminuya la tasa de interés mediante una salida de capital, lo 
cual provoca un déficit en la balanza de pagos y una devaluacion 
cambiaria. A su vez, esta devaluacion (normalmente) mejora la b^ 
lanza comercial y estimula, a través de1 proceso multiplicador, 
el ingreso y el empleo. Se establece un nuevo equilibrio cuando 
el ingreso ha aumentado lo suficiente como para inducir a la co- 
munidad nacional a conserver el incremento del stock de dinero - 
creado por el sistema bancario. Dado que las tasas de interés no 
se alteran, esto signifies que el ingreso debe aumentar en pro­
porciôn al aumento de la oferta de dinero, siendo el factor de - 
proporcionalidad la razôn dada entre el ingreso y el dinero (ve­
locidad de ingreso).
En el nuevo equilibrio, los impu es to s y el ahorro privado habrân 
aumentado como consecuencia del incremento en el ingreso, y esto 
implica tanto préstamos privados netos como c anc elac iôn de la 
deuda del gobiemo. El equilibrio en el mercado de capital re- - 
quiere, entonces, una igualdad entre la suma de préstamos netos 
privados mas la cancelaciôn de la deuda, y la tasa de exporta-
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clones de capital, que junto con el requisito de equilibrio en - 
la balanza de pagos, signifies un superavit en la balanza comer­
cial. La politica monetaria, por tanto, tiene un fuerte efecto - 
sobre el nivel de ingreso y de empleo, no porque altere la tasa 
de interés, sino porque induce una salida de capital, dévalua el 
tipo de cambio y provoca un superavit de exportacion.
Se demostrara ahora que las operaciones del banco central en el 
mercado cambiario, operaciones de mercado abierto en divisas, 
pueden ser consideradas como una forma alternative de politica - 
monetaria. Supongase que el banco central compra reserves,oro o 
divisas, con dinero del pals. Esto, sin duda, aumenta las reser­
ves de los bancos, provocando una expansion multiple de la ofer­
ta monetaria. La expansion monetaria ajerce una presiôn hacia a- 
bajo sobre la tasa de interés y provoca una salida de capital, - 
depreciando aun mas el tipo de cambio y creando él un superavit 
de exportaciôn que a su vez aumenta mediante el efecto mutiplic^ 
dor, el ingreso y el empleo. Ev en tu aImen t e , cuando el ingreso se 
ha acrecentado lo suficiente como para inducir a la comunidad a 
conservar el mayor stock de dinero, el proceso generador de in­
greso cesa, y todos los sectores estan otra vez en equilibrio, y 
los mayores impuestos y ahorros financian la salida de capital. 
Esta conclusiôn es cas! la misma que la que extrajimos al consi- 
derar la politica monetaria, con una sola e importante diferen- 
cia: que los activos extranjeros de los bancos aumentan en el c^ a 
so de una politica cambiaria. La politica cambiaria, como la po­
litica monetaria, llega a ser una poderosa herramienta de estabi
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lizaciôn bajo tipos de cambio flexibles.
Analicemos la politica fiscal. Supongamos que se produce un au­
mento en los gastos del gobierno financiado mediante préstamos - 
que se le hacen a éste. El mayor gasto créa una demanda exceden- 
te de bienes y tiende a elevar el ingreso. Pero esto aumentaria 
la demanda de dinero, elevaria las tasas de interés, atraeria un 
ingreso de capital y revaluaria el tipo de cambio, lo que, a su 
vez, tendrla un efecto depresivo sobre el ingreso. De hecho, por 
lo tanto, el efecto negativo sobre el ingreso que tiene la reva­
lu ac ion cambjiaria debe compenser exactamente el efecto mutiplica_ 
dor positivo sobre el ingreso del aumento inicial en los gastos 
de1 gobierno. El ingreso no puede variar a menos que se modifi- 
que la oferta de dinero o las tasas de interés, y dado que la 
primera es constante cuando no hay intervenciôn del banco cen- - 
tral y la segunda es fijada por el nivel mundial de las tasas de 
interés, el ingreso permanece fijo. Como el ingreso es constante 
el ahorro y los impuestos no se alteran, lo que significa, debi- 
do a la condiciôn de que el mercado de bienes esté en equilibria, 
que el cambio en los gastos del gobierno es igual al superavit - 
de importac iôn. Asi, tanto el equilibrio del mercado de capital 
como el de bienes estân asegurados por las igualdades entre la - 
tasa de aumento de la demanda pûblica y la tasa de importac iones 
de capital, y entre el déficit del presupuesto y el superâvit de 
importaciôn. La politica fiscal pierde completamente de esta ma­
nera, su fuerza como estabilizador interno, al permitirse que el 
tipo de cambio fluctue y que la oferta monetaria se mantenga 
constante. De la misma forma en que la politica monetaria dériva
su impor tanc la, como es tabilizador intemo, de su influencia so­
bre las corrientes de capital y sobre el tipo de cambio, la pol^ 
tica fiscal se ve frustrada en sus efectos por identicas conside^ 
raciones•
Del trabajo de Mundell citado podemos pasar a uno de los modelos 
mâs completos de utilizaciôn de la politica monetaria y fiscal - 
con tipos de cambio flexibles; se trata del modelo de Mundell- - 
Fleming (40). Es un modelo macroeconômico basico de los tipos de 
cambio flexibles en condiciones de perfects movilidad de capital 
El modelo es una ampliaciôn directs del modelo IS-LM, siendo dos 
vlas ya familiares las que sirven para incorporar el carâcter a- 
bierto de la économie. La primera es que el precio relativo de - 
los bienes internos en termines de importables es un de terminan­
te de la composiciôn del gasto y las exportasioens netas con un 
components de la demanda de la producciôn interna. La otra via - 
es la relaciôn existante entre los tipos de interés en un merca­
do mundial integrado de capitales. Nos estamos desviando enton­
ces del modelo monetario primitivo. Con expectatives estaticas - 
en relaciôn al tipo de cambio reproduce la igualaciôn internacio^ 
nal de los tipos de interés nominales. El tipo de cambio es fle­
xible y afecta al equilibrio macroeconômico porque, con precios 
dados en el interior y en el exterior, las variaciones del* tipo 
de cambio modifican la relaciôn real de intercambio y, por lo 
tanto, la asignaciôn de la demanda, la producciôn y el empleo.
Podemos partir, como hemps hecho en otras ocasiones, de un pals 
pequeno con la carac ter1stica de que se enfrente a un precio da-
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do de sus importables en termines de moneda extranj era, pero la 
demanda de bienes internos depende del precio relativo y del ti­
po de interés. El equilibrio en el mercado de bienes se da cuan­
do :
Y = (J ( e -p) - ^  r + u +fy^ 
expresado en forma logaritmica.
La producciôn queda determinada por el tipo de interés r y por - 
el tipo de cambio real, o relaciôn real de intercambio, e-p. 
Siendo y, e, p, los logaritmos de la producciôn, el tipo de cam­
bio y el precio de los bienes intemo s respec tivamen te. Una de­
preciaciôn real, o una elevaciôn de e-p, eleva la demanda, y la 
producciôn de bienes internos, mi entras que una elevaciôn en el 
tipo de interés da lugar a una caida en la demanda y en la pro­
ducciôn. El término u représenta el paramètre que recoge las va­
riaciones exôgenas en la demanda, taies como un incremento de 
las exportaciones o en el gasto pûblico.
El equilibrio monetario se describe mediante la igualdad del 
stock monetario real, h-p, y la demanda de saldos monetarios re^ 
les. La demanda de dinero real depende de la renta real y del ti 
po de interés;
h - p  = - X r  + #*y 
siendo h el logaritmo de la cantidad nominal de dinero.
El modelo se cierra con el requisito de que los tipos de interés 
internos sean iguales al tipo de interés dado en el mundo:
T* —  T~
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Podemos représenter este modelo de una forma grafica con un equ^ 
librio total inicial en el punto A. La funciôn LM represents el 
equilibrio monetario; esa funciôn se ha dibujado para un stock - 
monetario real dado. La funciôn IS se dibuja para un tipo de cam 
bio real dado, una renta extranjera dada y un gasto exôgeno, u. 




&Qué resultados dara en un modelo de Mundell-Fleming la politics 
monetaria y fiscal?. Podemos partir de una situaciôn en que se - 
da una expansiôn monetaria. Si en un punto como el A, los saldos 
nominales aumentan. Debido a que los precios estan dados es un - 
aumento de los saldos reales. El consiguiente desequilibrio mon^ 
tario da lugar a una disminuciôn en los tipos de interés y a una 
expansiôn de la renta a medida que la funciôn LM se desplaza ha-
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cia la derecha. Prescindiendo de la movilidad del capital y de - 
las relac iones entre los tipos de interés, la economîa se moverâ 
hasta un punto (A/), donde los mercados de bienes y de dinero e_s 
tân en equilibrio y donde se ha producido un deterioro de la ba­
lanza comercial.
Este nuevo punto, no es desde luego, de equilibrio, porque nues­
tro tipo de interés ha caido por debajo del. vigente en el resto 
de1 mundo. Se produciré una tendencia a la salida de capitales, 
creando un déficit en la balanza de pagos y provocando, asi, una 
depreciaciôn del tipo de cambio. La depreciaciôn, a su vez, red^ 
ce el precio relativo de los bienes internos, eleva la demanda - 
de la producciôn interna desplazando, de ese modo, la curva IS - 
hacia arriba y a la derecha. La depreciaciôn, inducida por la in 
cipiente salida de capitales, da lugar a una elevaciôn en la ren 
ta. Como indican las fléchas de la figura la depreciaciôn conti­
nua hasta que la renta ha aumentado lo suficiente para restable- 
cer el equilibrio monetario al tipo de interés mundial. Esto su- 







La expansiôn en la renta inducida por un incremento en la canti­
dad de dinero nominal es debida totalmente a la depreciaciôn del
1
tipo de cambio y a la mejora de la balanza comercial provocada - 
por una caida en el precio relativo de nuestros bienes. La expan 
siôn monetaria eleva la producciôn y el empleo mediante una mejo^ 
ra en la balanza comercial.
Consideremos ahora el caso de una expansiôn fiscal o un aumento 
en las exportaciones. Al nivel de los tipos de interés, tipos de 
cambio y renta, supongamos que se produce un exceso de demanda - 
de bienes y, en consecuencia, la curva IS se desplaza hacia afu^ 
ra, elevando la renta y el tipo de interés. De nuevo, éste no 
puede ser el equilibrio final puesto que el tipo de interés se - 
ha elevado por encima del nivel mundial. Las entradas de capital 
que se producen en consecuencia dan lugar ahora a una aprecia- - 
ciôn del tipo de cambio y, por lo tanto, a una pérdida de compe- 
titividad. La demanda se desvla de los bienes internos provocan­
do un movimiento hacia atras de la curva 15 hacia su posiciôn i- 
nicial.
El proceso de apreciaciôn del tipo de cambio continuarâ en la mei 
dida en que el tipo de interés supere el nivel mundial. Dado el 
stock monetario, la apreciaciôn del tipo de cambio continuarâ en 
la medida en que la producciôn se situe por encima de su nivel - 
inicial.Se deduce de ello que la apreciaciôn del tipo de cambio 
proseguira hasta que se restablezca el equilibrio inicial. La 
apreciaciôn del tipo de cambio da lugar a un deterioro de la ba­
lanza comercial que compensa totalmente la expansiôn inicial de
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la demanda. Es decir, la expansion de la demanda no afecta a la 
producciôn siempre que no se produzca un incremento acomodante - 




Podemos extender este modelo al caso de dos paises, teniendo en 
cuenta los efectos repercusiôn (4l).
La condiciones de equilibrio de los mercados de bienes y de dine^ 
ro de1 pals ex tranj ero son anâlogas a las existantes en nuestro 
pais :
y*" = - J" (e-p) - (T r + f *"y
y
h'^  - p* = - X*r + ^ y 
donde se ha hecho uso de la condiciôn de equilibrio que requiere 
la igualaciôn de los tipos de interés. El conjunto de las cuatro 
ecuac iones de termina los niveles de producciôn, la relaciôn real 
del intercambio de equilibrio y el tipo de interés mundial.
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Las dos fune iones representan formas reducidas a lo largo de las 
cuales se equllibran simultanéamente los mercados de bienes y de 
dinero de los respectivos paises.
Si resolvemos
y a^(e-p) - (T r + u + f y* , y * = -(5"(e-p) - (T^r + f * y
en termines de los tipos de interés y los precios relatives:
y 3 o( ( e-p) - ^r + Ku y * = ( e-p) - r + K * u
donde suponemos que todos los coeficientes son positives de modo 
que una depreciaciôn real aumentara nuestra renta, reduciendo la 
renta en el extranjero. Una elevaciôn de los tipos de interés r^ 
duce la renta en ambos paises. El paso siguiente es la résolu- - 
ciôn de las condiciones del equilibrio monetario para los nive­
les de renta en términos de los saldos reales y de los tipos de 
interés. Igualando estos niveles de renta con los de la anterior 
obtenemos las funciones de equilibrio de los mercados dibujados 
en la fig. 5-6. Las funciones son, respectivamente:
( e-p ) - ^r + Ku » (1/4) (h - p + Xr)
y
-o(*(e-p) - p*r + K*u » (1/4*) (h * - p* + Xr)
De nuestros supuestos se deduce que la funciôn de equilibrio de 
los mercados internos de bienes y de dinero, tiene una pendiente 
positiva. Una depreciaciôn del tipo de cambio, teniendo en cuen­
ta los efectos de repercusiôn, eleva la renta, lo que requiere ui 
mayor tipo de interés para alcanzar el equilibrio monetario. In- 
versamente, para el pais extranjero la depreciaciôn de nuestro - 
tipo de cambio reduce su renta, lo que requiere una caida en el
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En el punto A de la fig. 5-6 todos los mercados se encuentran en 
equilibrio y todos los tipos de interés se igualan.
Consideremos ahora una expansiôn monetaria en el interior. Ello 
supone, en la fig. 5-6, un desplazamiento hacia abajo de la fun­
ciôn de equilibrio del mercado de nuestro pais. Los tipos de in­
terés tienen que reducirse, o el tipo de cambio apreciarse, lo - 
que provocarâ una elevaciôn de la renta y de la demanda de dineio 
El mero equilibrio se produce en el punto A * ; donde el tipo de - 
interés es menor y nuestra relaciôn real de intercambio ha empeo 
rado. La acciôn conjunta de la caida en los tipos de interés y - 
la depreciaciôn real tienen el efecto de elevar la renta en el - 
interior. En el ex tranj e ro, sorprendentemente, se ob tiene el re- 
sultado opuesto.
Como ha demostrado Mundell, la renta extranj era debe reducirse,
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lo que se deduce fécilmente de la condiciôn del equilibrio mone­
tario extranjero. Con un stock de dinero invariable en el exte­
rior y unos menores tipos de interés, el nivel de equilibrio de 
la renta tiene que haberse reducido. Ello implica que los efec­
tos expansionistas de unos tipos de interés menores y una renta 
mayor en el interior, resultan mas que compensados por la apre­
ciaciôn de la divisa extranjera.
Los efectos de una expansion fiscal en el interior se recogen en 
la fig. 5-7» Para el precio relativo inicial, la expansiôn fiscal 
como se ha comprobado en el contexto del multiplicador del corner^  
cio exterior con efectos de repercusiôn, elevara la renta en am­
bos paises. Para mantener el equilibrio monetario, los tipos de 
interés de equilibrio tienen que elevarse. Ambas funciones de e- 
quilibrio se desplazan hacia arriba. El tipo de interés de equi­
librio se eleva, pero el efecto sobre la relaciôn real de inter­
cambio es inc1erto puesto que depende de los movimientos relati­
ves de las funciones de equilibrio del mercado. ^Qué puede decir 
se acerca de los efectos de la expansiôn fiscal sobre las rental 
Si la cantidad de dinero esta dada en cada pals y se produce un 
incremento en los tipos de interés de equilibrio, el mantenimien 
to del equilibrio monetario requiere la existencia de unos nive­
les de renta mayores. Es decir, hemos deducido que una expansiôn 
fiscal debe elevar la renta en cada pais.
El modelo de dns paises modifies nuestros resultados anteriores. 
Un pais lo suficientemente grande para influir sobre el tipo de 
interés mundial re tiene ahora parte de los efectos de su propia
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politica fiscal. Una expansiôn monetaria eleva todavia la renta 
interna, pero ahora ejerce efectos adversos sobre el empleo en - 
el exterior. Una expansiôn mojietaria se acaba convirtiendo en 




Como hemos,visto el modelo Mundell-Fleraing recalca la alta susti 
tuibilidad entre activos nacionales y extranjeros. Una formula- 
ciôn alternativa recalca una sustituibilidad mâs limitada entre 
activos nacionales y extranjeros, e introduce el nivel del tipo 
de cambio como una variable que junto con los rendimientos de 
los activos ayuda a alcanzar el equilibrio entre demanda de acti 
vos y oferta. El modelo se concentra en los mercados de activos 
pero puede ampliarse fâcilmente para incluir los efectos asigna- 
tivos, al influir los tipos de cambio en la cuenta corriente.
En estas paginas se ofrece un modelo resuraido de los distintos - 
desarrollos que éste ha tenido recientemente. Es necesario desta
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car los trabajos de Branson (42), Dornbusch (43)* James Tobin y 
Jorge Braga de Macedo (44) y P. Kouri (45).
Podemos exponerlo siguiendo la ecuaciôn:
M = (r.r*-) W /ir, ^r*- < 0  (1)
Establece la condiciôn de equilibrio monetario, donde W dénota - 
riqueza nominal y donde /i (r,r*3 es la fracciôn de riqueza que - 
la gente desea mantener en la forma de dinero nacional.
El equilibrio en el mercado para activos nacionales requiere que 
la oferta existante, X, iguale la demanda:
X = Y  (r,r*) W > 0 ; 0 (2)
donde T(r,r*) es la proporciôn deseada de activos nacionales en 
relaciôn con la riqueza. Se supone que la proporciôn se incremen 
tar& con el propio tipo de rendimiento, asi como se reducira con 
el rendimiento de los activos extranjeros. Las ecuaciones (1) y 
(2) Junto con la restricciôn de la riqueza:
W - M + EF + X
impliean una condiciôn de equilibrio en el mercado de activos ex 
ternos netos:
EF = (1 - T -  ^) W = e (r, r*) W;
er < 0
donde F dénota tenendas netas de activos extranjeros medidos en 
términos de cambio extranjero. Obsérvese que ya que los activos 
externos netos pueden ser negatives, e puede ser negativo. Supo­
nemos que los activos son sustitutos de tal modo que las deman­
das de activos responden positivamente a su propio rendimeinto y 





En este grâfico mostramos las lineas de equilibrio en los mere a- 
dos de dinero y activos nacionales para stocks dados de cada uno 
de los activos. A lo largo de MM el mercado de dinero nacional — 
esta en equilibrio. Los tipos de interés mâs altos re duc en la de 
manda de dinero, por lo que el equilibrio requiere una deprecia­
ciôn y, por tanto, de la riqueza. El tipo de cambio juega, por - 
tanto un papel equilibrador al afectar la valoraciôn de los act^ 
vos. A lo largo de XX el mercado nacional de activos esta en e- 
quilibrio. Los tipos de interés mâs altos aumentan la demanda de 
activos nacionales, y por tanto, requieren una apreciaciôn para 
reducir la riqueza y la demanda de activos, restaurando por tan­
to el equilibrio.
Queremos establecer a continuaciôn el efecto de los cambios en - 
los tipos de interés extranjeros, en el stock de dinero nacional 
o en el de activos externos netos. En términos de la represent^ 
ciôn grâfica un incremento en el tipo de interés extranj ero créa
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un exceso de oferta de dinero nacional y de obligaciones nacion^ 
les, raoviendo, por tanto, la lînea MM hacia abajo y a la derecha 
y la linea XX hacia arriba y a la derecha. Sin duda, se déprécia 
el tipo de cambio de equilibrio.
Consideremos a continuaciôn un incremento en el stock de dinero 
nacional. En el equilibrio inicial habrâ un exceso de oferta de
I
dinero y un exceso de demanda de los bonos nacionales (y extran­
jeros). Por consiguiente la linea MM se moverâ hacia abajo y a - 
la derecha, mientras que la linea XX se mueve hacia abajo y a la 
izquierda. Se establece fâcilmente que el efecto neto es inequl- 
vocamente una depreciaciôn del tipo de cambio.
Finalmente, consideremos un incremento en activos externos neto& 
Ahora tanto la linea del mercado de dinero como la del mercado - 
de obligaciones nacionales se mueven hacia la izquierda. Se mov^ 
rân en la misma proporciôn, como revelan las ecuaciones (1) y 
(2) junto con la restricciôn de la riqueza. Por consiguiente, el 
tipo de cambio de equilibrio se apreciarâ en proporciôn al incre^ 
mento en activo» extranjeros.
Las implieaciones del modelo de equilibrio de carteras aparecen 
resumidas en la ecuaciôn siguiente, que demuestra la ecuaciôn en 
forma reducida para el tipo de cambio de equilibrio:
E a E (r*,M, X, F); E^>o; E^> o ; E^ > o; E p < o
Mâs aûn, ya que esta funciôn es homogènes en el dinero nominal y 
en las obligaciones nacionales, podemos volver a escribir la ecm 
ciôn como sigue:
254
E a r  (r’*^,X/M)-^
En esta forma resaltamos que el tipo de cambio de equilibrio de­
pende de las ofertas de activos relativos. En particular un in­
cremento en activos nominales nacionales -dinero y obligaciones- 
en relacion con los activos externos, llevarâ a una depreciaciôn 
equiproporcional. Esta propiedad de homogeneidad es, por supues­
to, deseable ya que corresponde a un proceso de inflaciôn neutre! 
continue, El modelo de equilibrio de cartera presta atenciôn a - 
la posibilidad de sustituciôn entre activos nacionales y extran­
jeros. Las obligaciones nacionales y extranjeras ya no son sust^ 
tutos perfectos, y, por consiguiente, sus ofertas relativas de- 
terminan, junto con el stock de dinero nominal, los tipos de in­
terés de equilibrio y el tipo de cambio. Se establece una cone-
xiôn con la cuenta corriente, en virtud de 1 hecho de que los ac_h
vos externos se adquiereh a lo largo de1 tiempo a través del su­
perâvit de la cuenta corriente. Asi pues, la cuenta corriente d^ 
termina la evoluciôn del tipo de cambio a lo largo del tiempo. - 
En particular, un superâvit de cuenta corriente que implique acij 
mulac^ôn de activos externos netos lleva a una apreciaciôn del - 
tipo de cambio.
El modelo continua siendo una representaciôn de equilibrio par- 
cial en dos importantes aspectos. Primero, no tenemos en cuenta 
la interacciôn entre los mercados financieros, el tipo de cambio 
mercado de bienes y la cuenta corriente. En segundo lugar, no t^
nemos en cuenta ningûn efecto de expectativas.
Lo que hace a este modelo potencialmente atrac tivo para el anâli
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sis de las cuestiones del tipo de cambio es la relaciôn directa 
entre las perturbaciones del mercado de actives y el movimiento 
en los tipos de cambio. Amplla el modèle monetario porque no te^  
nemos que basâmes en los cambios en la demanda u oferta de din^ 
ro como unices de terminantes de los movimientes del tipo de cam­
bio, sine que podrémos considerar los desplazamlentos entre act^ 
vos nacionales y extranjeros, per ejemplo, motivados per expect^ 
tivas.
Después de estudiar brevemente el modele de equilibrio de carte- 
ra, sobre todo su relaciôn con el enfoque monetario, citaremos - 
simplemente algunos trabajos que considérâmes de importancia pe- 
ro que no son el objeto central de este trabaje. Se trata de la 
influencia que tiene en el ajuste de la balanza de pages la exi^ 
tencia o no de la iluslôn monetaria; este es estudiado per J.C. 
Murphy y S.K.Das (46). Estos autores llegan a las siguientes co^ 
clusiones con tipos de cambio flexibles, donde la ilusiôn monet^ 
ria es mayor que con tipos de cambio fijos:
Efectos de la ilusiôn sobre la Balanza de Pagos.
Balanza de Pagos Respuesta Ilusiôn Efecte sobre e l a -
 ___________ _____  _______ juste de la B.Pagœ
Déficit Depreciaciôn Subestimaciôn 1. Impide
del precio de 
cambio.
Super&vit Apreciaciôn Subestimaciôn 2. Impide
del precio de 
cambio
Déficit Depreciaciôn Sobrestima el 3 . Contribuye
precio de cam 
bio.
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Balanza de Pagos. Respuesta Ilusiôn Efecto sobre el a
__________________ __________ _______  juste de la B.Pa*
Superâvit Apreciaciôn Sobrestima el 4. Contribuye
precio de cam 
bio.
K.W.Clements (4?) estudia el enfoque monetario del tipo de cam­
bio ilustrândolo con simples técnicas geométricas. El anâlisis - 
incluye una discusiôn de bienes comerciables y no comerciables - 
que permite una interacciôn de la economîa real y monetaria para 
determinar el tipo de cambio. Las aplicaciones incluyen los efec 
tos de una expansion monetaria, la extrema flue tuac iôn de los ti 
pos de cambio y el rasgo de productividad en la paridad del po- 
der de compra.
Ira P.Kàtninow (48), partiendo de una situaciôn de pleno empleo - 
estudia la importancia que adquieren la elasticidad de la deman­
da de bienes cuando nos separamos del pleno empleo.Llegando para 
el caso de los tipos de cambio flexible a conclusiones totalmen- 
te distintas que cuando citamos su trabajo en el apartado de los 
tipos de cambio fijos.
2. La Expectativa.
Uno de los principales atractivos de las versiones mâs recientes 
del enfoque monetario es que enlaza fâcilmonte con la literatura 
sobre expec ta tivas racionales. Al considerar la formaciôn del tj^  
po de cambio como consecuencia de los ajustes de oferta y deman­
da en un mercado de activos (el stock ofrecido y demandado de di 
nero), es lôgico considerar que aparecen en él caracterîsticas -
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observadas en otros mereados de activos. La principal caractères 
tica de este tipo de mercado es la eficacia, que de manera infojr 
mal, podria definirse como la capacidad de asimilar toda la infœ 
mac iôn disponible en un momento dado. Si esto es asi, y la evi- 
dencia disponible es mayor!tariamente favorable a la eficacia de 
los mercados cambiarios, podemos esperar que en un momento dete^ 
minado el tipo de cambio refleje toda la informaciôn existante. 
El tipo de cambio tendra en cuenta, pues, la impresiôn general - 
sobre la poiltica monetaria que va a seguir al gobierno del pals 
la del resto del mundo, las expectatives de inflaciôn, la prévi­
sible evoluciôn de la renta naclonal, la poiltica fiscal, que e- 
videntemente afecta a las variables anteriores, las perspectives 
de cosecha de algûn pro duc to que représente una aportaciôn impor^ 
tante a la renta nacional.
Los modelos monétaristes originales reconocen, también, la impor 
tancia de las expectatives. En estos modelos, el tipo al contado 
esté influido por el efecto de la depreciaciôn anticipada sobre 
la demanda real de dinero. La anticipaciôn de la depreciaciôn r^ 
ducira la demanda real de dinero aumentando, por tanto, el nivel 
de precios y, por consiguiente, via PPA, llevarla a una depreci^ 
clôn del tipo de cambio. El alcance de la depreciaciôn depende - 
de la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés. - 
Por contraste, en el modelo présente la anticipaciôn de la depr^ 
claciôn lleva directamente, dados los precios y tipos de interés 
a una depreciaciôn equiproporcional del tipo al contado.
Aqul seguiremos el importante traba jo de Dombusch (49) don de
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analiza la influencia de las expectativas en la dinamica del tip 
de cambio. »
Dornbusch analiza el caso de un pais pequeno. El modelo se cen­
tra en très puntos f undamentales. El primero es el papel del a jug 
te de precios. Supondremos que los precios internes, en lugar de 
venir dados, se ajustan con el tiempo al desequilibrio del raerca 
do de bienes. El segundo punto concierne a las diferentes veloci 
dades de ajuste de los precios y los tipos de cambio. El tercero 
es el papel qua juegan las expectativas en torno al tipo de cam­
bio. Se anade la posibilidad de que exista una diferencia que 
compense exac tamente la prevision de una apreciaciôn o deprecia­
ciôn. Los tenedores de carteras seran indiferentes entre valores 
denominados en moneda interna o en moneda extranjera, si un inte 
res diferencial en favor de nuestro pais, r-r'k se compensa exac^ 
tamente por la tasa esperada de depreciaciôn de nuestra moneda, 
u. La condiciôn de equilibrio, teniendo en cuenta las expectati­
vas, es entonces r = r ^  + u , donde u es la tasa esperada de depm 
ciaciôn de nuestra moneda. La tasa esperada de depreciaciôn tie­
ne la dimensiôn de un tipo de interés y es homogénea, por lo tan 
to, con la dimensiôn de r y r .
La anterior ecuaciôn implica que los tipos de interés nominales 
para nuestro pais ya no estân determinados. Nuestro tipo de int^ 
rés puede ser bajo cuando se anticipa una apreciaciôn o elevado 
si existe una expectativa de depreciaciôn, El paso siguiente con 
siste en efec tuar un supuesto sobre la formaciôn de las expecta­
tivas del tipo de cambio. Se espera que el tipo de cambio se de-
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precle en proporciôn a la diferencia entre el tipo de cambio de 
equilibrio a largo plazo, ë , y el tipo vigente, e
h a ©  ( ê-e)
siendo ©  el coeficiente de ajuste. El tipo de cambio de equili­
brio a largo plazo se supone conocido y sera derivado mas adelan 
te.
La ecuaciôn de expectativas, la ecuaciôn de arbitraje, y la ecu^ 
ciôn de la demanda de dinero siguiente:
h - p a -xr + )< ÿ 
se combinan para obtener la condiciôn de equilibrio del mercado 
de activos:
h - p a - Xr*- X.© (ë‘-e ) + y 
donde la produceiôn y se tome como dada. Esta ecuaciôn garantiza 
el cumplimiento de las très condiclones siguientes: que la deman 
da de dinero es igual a la oferta monetaria, que los tipos de in 
tarés, una vez ajustados para tener en cuenta la depreciaciôn, - 
se igualan intemacionalmente, y que las expectativas se forman 
de acuerdo con u » (e-e)
Podemos expresar la ecuaciôn antes citada en términos de las de^ 
vlaciones del equilibrio a largo plazo. Con la cantidad de dinex) 
los tipos de interés extranjeros y la producciôn dados, la rela­
ciôn de equilibrio a largo plazo es:
h - p = - X r* + ^ ÿ 
Puesto que en un estado de crecimiento sostenido, la déprécia- - 
clôn verdadera y esperada se supone que son iguales a cero. Si - 
restamos esta ecuaciôn de la anterior se obtiene una de las ecua
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clones fundamentales
P - P = A©^(e-e)
e = e - ( i/A©) (P - P)





La ecuaciôn muestra que si el nivel real del precio es mayor que 
el nivel a largo plazo, el tipo de cambio verdadero sera menor - 
que el de largo plazo. Estas relaciones reflejan el cumplimento 
simultâneo de las condiclones de equilibrio del mercado monetario 
y de igualaciôn de rendiraientos, dado el proceso de formaciôn de 
las expectativas. Un mayor nivel de precios implica un menor ni­
vel de los saldos reales, un mayor tipo de interés y, por tanto, 
con rendiraientos iguales, una expectativa de depreciaciôn. Sin - 
embargo, una expectativa de depreciaciôn debe implicar que el t^ 
po de cambio al con.tado se situe por debajo de 1 tipo de cambio - 
de equilibrio a largo plazo.
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Consideremos a contlnuacion el mercado de bienes. Supondremos
aqul que la producciôn esta dada y que los precios se elevan en
proporciôn al exceso de demanda. Este supuesto se formula: 
p =T]’[u +5^(e-p) - Gr + vy + fy* - ÿ]
donde u es una constante y e-p mide el precio relativo de los bje
nas internos, de tal modo que el término ô  (e-p) refleja la sus- 
tituciôn entre bienes internes y extranjeros. Si resolvemos la -
ecuaciôn h - p ». r + 0y para el tipo de interés y sustituyendo
en la anterior se obtiene:
P * 't[u + <5^ (e-p) + (G/X) (h-p) + fy*' - eÿ]
e * 0 G/\ + 1 - V
o en términos de dèsiriaciôn del equilibrio no inf lacionista a lar 
go plazo:
P * Tj[5^(e-i) + ( (F + G / X )  (p -p)]
En la anterior figura se recoge P ■ o, con pendiente positiva. - 
Un incremento en el nivel de precios créa un exceso de oferta 
porque eleva el precio relativo de los bienes internes y aumenta 
los tipos de interés mediante una reducciôn en los saldos reales 
Para restablecer el equilibrio el tipo de cambio debe depreciar- 
se proporcionalmente mâs, de manera que compense el impacto de- 
flacionista de los mayores tipos de interés. En consecuencia, la 
funciôn tiene pendiente positiva y es mas horizontal que una li- 
nea trazada desde el origen.
Analicemos ahora el proceso de ajuste. El supuesto estratégico - 
es que los mercados de activos se hallan continuamente en equil^ 
brio y que los precios se ajusta lentamente en el tiempo. Ello,
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implica, en términos de la figura anterior, que nos situamos 
siempre sobre la funciôn AA. Por encima de la funciôn p = o, e- 
xistirân excesos de oferta puesto que el precio relativo de nue^ 
tros bienes y el tipo de interés son demasiado elevado s ; en con­
secuencia, los precios disminuirân. Por debajo de la funciôn p=o 
se cumple el resultado inverso. Se deduce de ello, como indican 
las fléchas, que se convergera hacia el equilibrio a largo plazo 
en el punto Q.
Podemos resolver explieitamente para la tasa de ajuste de los 
precios susti tuyendo el tipo de cambio de equilibrio obtenido en 
e = e - (1/A©) (p-p) (es el tipo de equilibrio a lo largo de AA)
en la ecuaciôn del ajuste de precios, obteniéndose:
p = - V (p-p) V = T[[( (5"+ GS^)/^X + 8^]
Esta ecuaciôn describe el ajuste de los precios. La velocidad de 
ajuste de los precios dependera de todos los coeficlentes extruc^ 
turales del modelo y también del modelo de formaciôn de las ex­
pectativas, puesto que es uno de los déterminantes de la veloci­
dad de ajuste de los precios, v.
Analicemos ahora la cuestiôn de la racionalidad de las expectant 
vas. En primer lugar, comprobaremos que el proceso de ajuste de 
los precios en la ecuaciôn citada implica por e=e (1/X© ) (p-p),
un proceso de ajuste del tipo de cambio vigente. A continuaciôn 
rectificaremos u, y bajo que condiclones, el proceso de ajuste - 
de1 tipo de cambio coincide con el supuesto que sobre las expec_te 
tivas se ha formuladd como u = ©  (ê-ej_.
Si diferenciamos e= e -(1/A©) (p-p) con respecto al tiempo, te-
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niendo en cuenta que e y p son constantes, se obtiene una ecua- 
ciôn para la tasa de depreciaciôn verdadera. Empleando la ecua­
ciôn p-p a \©-(ê-e), esta es igual a :
e a - ( 1 / X G  ) P = (v/>©) (p-p) = V (i-e)
Esta ecuaciôn muestra que la tasa verdadera de depreciaciôn es - 
proporcional a la diferencia entre el valor de equilibrio a lar­
go plazo del tipo de cambio y el valor actual, jbal como hemos su 
puesto en u= 9 (ë.e) para la tasa esperada de depreciaciôn. No se 
pro duc ir an errores en las expectativas siempre que v. Si se
satisface esa condiciôn la depreciaciôn verdadera y anticipada - 
del tipo de cambio, Haciendo uso de la definiciôn de v dada ant,es 
e igualando v y ^  se obtiene:
v(©-) »TT [S+ G ^/><©+S' ] = Q




De la anterior ecuaciôn se deduce que la ecuaciôn v ( G ) es una
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funciôn decreciente de ©- , tendiendo a infinite a tnedida que 
tiende a cero y aproximândose a una asintota positiva a medida - 
que tiende a infinite. Existe, por consiguiente, un pun to ^  pa­
ra el que v(Q ) = 0  . Este punto es el que résulta de la inte­
racciôn de la funciôn v ( Q- ) con la linea de 450. La soluciôn vi^
ne dada por la raiz positiva de la cuadra^ica de la anterior fun
ciôn.
La soluciôn es :
^ * S' ) *^[17“ (‘^/x *S)^ *
La velocidad de ajuste de las expectativas, y la tasa de conver 
gencia al estado de crecimiento sostenido, sera mayor cuanto me­
nor sea la elasticidad-interés de la demanda de dinero, cuanto - 
mayor sea la elasticidad-precio de la demanda de producciôn in­
terna. ^Cuâl es la razôn? Con una baja elasticidad de la demanda 
de dinero, una variaciôn dada en el nivel de precios y en los 
saldos reales da lugar a una mayor variaciôn del tipo de interés 
y, via la elasticidad-interés de la demanda agregada, a un mayor 
exceso de demanda. Es decir, el ajuste de precio es mâs râpido.
La elasticidad-precio opera porque una variaciôn dada en el tipo
de interés requerirâ una expectativa de apreciaciôn compensado- 
ra y, por lo tanto, una variaciôn dada en el tipo verdadero en - 
relaciôn con el tipo d largo plazo. Cuanto mayor sea la elastic^ 
dad-precio de la demanda agregada, mâs afectarâ a ésta , por lo 
tanto, a la tasa de inflac iôn, una variaciôn en el tipo verdade-
Utilizamos ahora nuestro modelo para investigar el proceso de a
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juste ante un incremento en el stock nominal de dinero. En part^ 
cular, estamos interesados en las expectativas y sus implicacio- 
nes para el proceso de ajuste. Supongamos ahora que aumenta la - 
cantidad de dinero. El pûblico inmediatamente reconocerâ que el 
nivel de precios, y el tipo de cambio de equilibrio a largo pla­
zo se elevarân en la misma proporciôn, a largo plazo el dinero - 
es neutral. En términos de la figura ello implica que todo el 
mundo reconode que la economîa pasaré de Q a Q'.
P
P
La economîa no puede saltar instanténeamente al nuevo equilibrio 
a largo plazo porque, tal como hemos supuesto, los precios pue- 
den moverse solo gradualmente. En el corto plazo, el nivel de pn 
cios esté dado y un incremento en la cantidad nominal de dinero 
équivale, por lo tanto, a un incremento en la cantidad real de - 
dinero. El tipo de interés de equilibrio disminuiré. ^Qué le ocjj 
rre al tipo de cambio?. El tipo de cambio vigente se depreciaré 
porque, empleando la ecuaciôn e=»e (1/ ) (p-p), existe el reco-
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nociniiento de que se pro ducira un aumento en el tipo de cambio -
de equilibrio a largo plazo y en el nivel de precios a largo pla^
zo. Por consiguiente, el tipo de cambio se depreciarâ inmediata- 
ment^ en la proporciôn:
de/ dh = 1 +
teniendo en cuenta que de = dp = dh debido a la neutralidad del 
dinero a largo plazo.
El tipo de cambio a corto plazo se desborda, es decir, se eleva
en una mayor proporciôn que el incremento en el tipo de equili­
brio a largo plazo. Este resultado lo representamos en la ante­
rior figura, donde se muestra que el incremento monetario despla 
za hacia arriba la funciôn de equilibrio del mercado de activos 
(asi como la funciôn de equilibrio del mercado de bienes, que no 
se dibuja) en proporciôn al incremento registrado en la cantidad 
de dinero. A corto plazo, el nivel de precios esta dado y, por - 
lo tanto, para obtener el equilibrio en el mercado de activos, - 
el tipo de cambio debe depreciarse hasta el punto Q'', es decir, 
debe desbordarse. El desbordamiento es el resultado de la exigen 
cia de que el interés diferencial sea igual a la tasa anticipada 
de apreciaciôn. Asi, el tipo spot tiene que ser mayor que el ti­
po de equilibrio a largo plazo para que se obtenga una expectat_i 
va de apreciaciôn.
La magnitud del desbordamiento viene determinada por los parâme- 
tros estructurales. Sustituyendo en
de/dh = 1+1/^X de Q + 5  ) + T%^ ( + S' ) ^  + 4 T| ^
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se tiene:
de/dh = 1+ 1/ + 5A)(2 + [ if ^ + S's )^/4 + 1/2/2 }
En consecuencia la magnitud del deabordamiento es mayor cuanto - 
menor sea el precio y las elasticidades-interes de la demanda a- 
gregada y cuanto menor sea la elasticidad-interés de la demanda 
de dinero.
El punto interesante de esta funciôn es el hecho de que paramè­
tres ho relacionados con el mercado monetario -como elasticida- 
des-precio o las elas tic i dades-in taré s del gasto agregado- apare^ 
can como déterminantes del ajuste a corto plazo del tipo de cam­
bio. Ello es un reflejo de las expectativas racionales, puesto - 
que el desbordamiento inicial y la trayectoria subsiguiente de - 
la apreciaciôn se determinan conjuntamente por todo el sistema.
En el punto Q''existe un exceso de demanda de producciôn interna 
tanto debido a los menores tipos de interés como a un menor pr^ 
cio relativo de nuestros bienes. El exceso de demanda da lugar a 
una inflaciôn de precios y la economîa se ajusta a lo largo de - 
a 'a 'hasta que se alcanza el nuevo equilibrio a largo plazo en QC
Concluye con una ampliaciôn del modelo que considéra los ajustes 
de la producciôn en el corto plazo. La producciôn es ahora deter 
minada por la demanda y da lugar a la siguiente condiciôn de e-
quilibrio en el mercado de bienes:
y =s u + ^  (e-p) + V y + Gv + fy*
En términos de las desviaciones del equilibrio a largo plazo se
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tiaisforma en:
y - ÿ  = ^  ( e-è) ^  (p-p) + v (y-ÿ) - G (r-r"*^ )
Manteniendo nuestros aupueatoa aobre la formaciôn de laa expect^ 
tivaa del tipo de cambio, podemoa hacer uao de laa ecuacionea 
r=r* + u y p-p =^Q^(e-e) para reformular la ecuaciôn del modo ai 
guiente: y - y = ^ (p-p)
p = |—^  (G ) +^j / | -V + ^ + G)j
La funciôn YY en la figura recoge la condiciôn de equilibrio de 
los mercados de bienes y de activos expresados en la funciôn.
Para el ajuste de precios auponemos que los precios se elevan en 
proporciôn a la desviaciôn de la producciôn de su nivel de pleno 
empleo. La funciôn vertical de la figura corresponde al nivel de 





La trayec toria de ajuste para la economîa se encuentra a lo lar­
go de YY. Los mercados de bienes y activos se hallan continuamen
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te en equilibrio. Cuando los precios son altos, los tipos de in­
terés son altos porque el stock real de dinero es bajo. Asi mis- 
m o , los tipos de cambio seran relativamente bajos debido a la e- 
xistencia de una expectativa de depreciaciôn. La combinaciôn de 
precios elevados y tipos de cambio bajos -es decir, un precio rja 
lativamente bajo de las importaciones- implica un reducido nivel 
de demanda y, por lo tanto, una producciôn de equilibrio reduci- 
da. Si la producciôn es baja, los precios seran crecientes y la 
economîa se desplazarâ hacia el equilibrio a largo plazo, Q. In- 
versamente, cuando los precios son bajos, los tipos de interés - 
serén bajos y los tipos de cambio elevados, de modo que se procW 
ciré una expectativa de apreciaciôn. La demanda de bienes inter­
nos, y por tanto, la producciôn, sera elevada y los precios serai 
crecientes.
^CÔmo operara una expansiôn monetaria en esta estructura amplia- 
da? En la siguiente figura se recoge el efecto de una expansiôn 
monetaria en forma de un desplazamiento hacia arriba de la fun­
ciôn YY. A largo plazo, una expansiôn monetaria se refleja tota_l 
mente, una vez mas, en los precios y en los tipos de cambio. En 
consecuencia, la funciôn YY se desplazarâ hacia arriba en propor 
ciôn a la expansiôn monetaria. A corto plazo, sin embargo, el n^ 
vel de precios esta dado. La reducciôn en el tipo de interés y - 
la depreciaciôn que inmediatamente seguirâ darân la demanda de - 
producciôn interna llevândonos al punto Q"; aqul existe superem- 
pleo, y, por lo tanto, presiôn inflacionista. El proceso continw 
râ hasta que se alcanza el equilibrio inicial en el punto Q'. La 
expansiôn monetaria ejerce, pues, sôlo un efecto transitorio so-
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bre la producciôn; la expansiôn de la producciôn se genera por - 
dos via*; una la reducciôn de los tipos de interés debida al ma­
yor stock monetario real. La otra via, estrechamente relacionada 
con la anterior, es la depreciaciôn del tipo de cambio debida a 
la depreciaciôn esperada a largo plazo y a la necesidad de equi- 






Las expectativas son tratadas también por James C .Ingram (50). - 
El propôsito de Ingram es proveer una explicaciôn verbal de1 pro 
ceso de ajuste en un régimen de tasas de cambio flotantes cuando 
se toman en cuenta las expectativas cambiarias. El articule enfo 
c a los procesos econômicos reales que ocurren durante la transi- 
ciôn de üna posiciôn de equilibrio a otra. Comienza con una revi 
siôh del bien conocido modelo Munde11/Fleming, subrayando el su­
puesto de expectativas neutraies en dicho modelo, y apuntando 
cia la contradieciôn entre este supuesto y el supuesto de la per
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fecta sustituibilidad entre activos financieros domesticos y ex­
tran jeros . En respuesta a una perturbacion exogena, los cambios 
esperados en la tasa de cambio causan movimientos divergentes en 
las tasas de interés domésticos y mundiales. Esta relaciôn, jun­
to con las diferencias en la velocidad de ajuste en los mercados 
de activos y de bienes, influencia la evoluciôn del tipo de cam­
bio a través del tiempo. Se provee una explicaciôn para el "over 
shooting", pero el método de anâlisis estâtico-comparativo hace 
diflcil la explicaciôn compléta de la secuencia temporal. Queda 
claro, sin embargo, que el supuesto de espectativas afecta cru- 
cialmente la evoluciôn temporal de la tasa de cambio.
Willard E.Witte (51) uâa un modelo dinâmico de economîa abierta 
con tipos de cambio flexibles y examina las carac terîsticas dinl^ 
micas del sistema. Analiza dos pollticas. Primero manteniendo un 
crecimiento constante de la oferta nominal de dinero y segundo - 
manteniendo un tipo de interés nominal constante. En ambos casos 
el papel de las expectativas es crucial en el proceso de ajuste.
Respecto al papel de las expectativas en la devaluaciôn Stephen 
J.Turnovsky ofrece dos importantes trabajos (52) sobre la influai 
cia de los distintos comportamientos de las expectativas en el - 
ajuste de la balanza de pagos hacia el equilibrio.
Una extensiôn en el modelo de Dombusch en "Expectations and Ex­
change Rate Dinamics" lo realiza Charles A.Wilson en su trabajo 
"Anticipated shocks and Exchange Rate Dinamics" (53)* Wilson in­
cluye el caso donde los cambios en la politica del gobierno son
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anticipados antes de que ocurran.
Guillermo A.Calvo y Carlos Rodriguez tienen una importante apor­
taciôn en las expectativas con "A model of exchange rate determ_i 
nation under currency substitution and rational expectations" 
(54). Este modelo contiene el anâlisis de la determinaciôn del - 
tipo de cambio en un modelo de dos sectores de una economîa a- - 
bierta y pequena, con precios flexibles. El anâlisis postula que 
los residentes del pais mantienen saldos de dinero en moneda na­
cional y en moneda extranjera y que sus expectativas son raciona 
les. Aunque el modelo desarrqllado satisface el postulado de ho- 
mogeneidad, puede demostrarse que un incremento en la tasa de ex 
pansiôn de la oferta monetaria da lugar inicialmente a una depre 
ciaciôn del tipo de cambio real. A largo plazo, sin embargo, es­
ta variable retoma a su nivel inicial de equilibrio. Calvo y Ro 
drîguez demuestran que si el objetivo es conducir a la economîa 
a lo largo de sendas a través de las cuales las expectativas de 
los ajustes se realizan, una politica que indicase el tipo de cai 
bio nominal a la diferencia entre la tasa de inflaciôn nacional 
y la de 1 resto del mundo séria incorrects, excepto en una situa­
ciôn de equilibrio estacionario. Encontramos una réplica a esta 
teoria en Nissa Liviatan "Monetary Expansion and Real Exchange - 
Rate Dinamics" (55)
Por ultimo citaremos el trabajo de Robert J.Barro "A S toc las tic 
Equilibrium Model of an open Economy under flexible Exchange Ra­
tes" (56). Este trabajo analiza varias extensiones como informa- 
ciôn incomplets.
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La evidencia empîrica en la hipôtesls de las expectativas racio^ 
nales esta emergiendo y es muy temprano para extraer fuertes con 
clusiones sobre los efectos de las variaciones anticipadas ver­
sus las variaciones no anticipadas de la oferta monetaria en el 
output real y en los precios.
&Qué ha sucedido en la reali dad? Se h an realizado varios traba jos 
emplricos sobre la aplicaciôn del modelo monetario de la balanza 
de pagos -modelo senclllo en este caso-.
El equilibrio monetario, tanto aqul como en el extran jero, impli^ 
ca un tipo de cambio de equilibrio que puede expresarse como:
e = m - m^- \ (y-3^ + ^  (r-r*)
La teoria predice que un incremento en nuestra renta apreciarâ 
el tipo de cambio y que la expansiôn monetaria o tipos de inte­
rés mâs altos depreciarân el tipo de cambio. Se han estimado e- 
cuaciones como la anterior para Francia en los anos 20; Alemania 
en el periodo de la hip«rinflaciôn; Inglaterra, Alemania, Esta­
do s Unidos en los anos 70. La estimaciôn para el periodo marzo, 
1974-mayo,1978 muestra que los coeficientes tienen el signo esp^ 
rado, aunque el coeficiente de los tipos de interés no es signi- 
ficativo estadisticamente. La ecuaciôn no es muy satisfactoria.
Hay varias mejorce en la formulaciôn bâsica. Una primera reconoce 
que la demanda de dinero estâ pobremente especificada. No hay r^ 
conocimiento de retrasos de ajustes, aunque se han considerado ▼ 
significativos en estudios nacionales de demanda de dinero. La - 
ecuaciôn tampoco incluye un tipo de interés, un tipo sobre los -
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depôsitos a largo plazo que mida el coste alternativo de mante- 
ner dinero en vez de activos a largo plazo.
Se ha formulado una ecuaciôn de la forma siguiente: 
e = m-tn* + ao (e + m^-m) -1 -a^ (y-y^) + a^(r-r^) + a^ ( r^-r
Esta especif icaciôn mejora sustancialraente la ecuaciôn al reduc ir 
el error standard y al aumentar el Durbin-Watson. El coefici«ite 
retrasado es de 1 signo y magnitud esperados y es significative - 
estadisticamente. Al mismo tiempo, sin embargo, el ajuste cambia 
el signo de la diferencial de interés a corto plazo que ahora se 
vuelve negative, aunque sigue siendo no significative. Este cam­
bio de signo se mantiene cuando se usa la estimaciôn de varia- - 
bles instrumentales. De hecho, la estabilidad de los coef ic lentes 
con distintas técnicas de estimaciôn ofrece un mayor apoyo a nues 
tra formulaciôn. 
è
Jeffrey Frankel (57) ha ofrecido una interpretaciôn de este tipo 
de signo. Argumenta que la ecuaciôn del tipo de cambio de la fo^ 
m a V  (r ,y ) = Y, es una ecuaciôn de forma reducida de ün siste­
ma en el que tenemos tantos efectos reales a corto plazo de cam­
bios monetarios como diferenciales de inflaciôn a mâs largo pla­
zo. En esta perspectiva un aumento en el tipo a corto plazo tie­
ne que ser asociado a una depreciaciôn para generar una expecta­
tiva compensatoria de apreciaciôn. Por contraste, los cambios en 
la diferencial de interés a largo plazo son un su s ti tu to de los 
cambios en la diferencial de inflaciôn a largo plazo. La infla­
ciôn incrementada aumenta, por tanto, los tipos de interés a lar
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go plazo y lleva a una depreciaciôn del tipo al contado.(58)
&Que efecto produce la Politica Monetaria bajo flexibilidad de - 
tipos de cambio?:
a ) La Politica Monetaria bajo tipos flexibles y alta movilidad -
de capital funciona no sôlo afectando los componentes de la de­
manda agregada, sensibles al tipo de interés, sino también ira - 
incrementando las exportaciones netas. La politica monetaria ex­
pansive depreciarâ el tipo de cambio, y por tanto, al menos tem- 
poralmente, mejorarâ nuestra competitividad.
B) iMejorafâ la politica monetaria expansive la cuenta corrienttf 
La ganacia que se consigue en competitividad, al menos transito- 
riamente, por una politica monetaria expansive, mejorarâ, sin du 
da, por si misma las exportaciones netas y , por lo tanto, aumen-
tarâ la demanda agregada. Hay, sin embargo, un incremento poten-
cialmente compensatorio en las importéeiones que surge de la ex­
pansiôn nacional en la demanda debida a tipos de interés mâs ba­
jos y, por tanto, un gasto mayor de inversiôn y consume. El efec^ 
to neto sobre la cuenta corriente permanece incierto, ya que de­
pende de las magnitudes relatives de la disminuciôn en los tipos 
de interés y la respuesta a los precios relatives. Ciertamente - 
no es una conclusiôn definitive que la expansiôn y la deprecia­
ciôn monetaria deban mejorar la cuenta corriente(excepto cuando 
los tipos de interés no pueden disminuir respecto del nivel mon­
dial). Sin embargo, en la medida que los efectos de los tipos de 
interés af ec ten la interpretaciôn en primer lugar, uno no esper^
ria que los efectos de absorciôn adverses sobre la cuenta co-
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rriehte surgieran antes en comparaciôn con los efectos de precics 
relatives.
C) La politica monetaria tiene un efecto inmediato sobre los ti­
pos de cambio. Un cambio en la cantidad nominal de dinero en el
corto plazo es un cambio en la cantidad real de dinero que prodtj
cira un cambio en los tipos de interés. Con tipos de interés cam
biados y expectativas sin alterar, los tipos al contado tienen - 
que cambiar para mantener los rendimientos en la linea intema- 
cional. Si la politica monetaria afecta las expectativas del ti­
po de cambio entonces los ajustes del tipo de cambio tienen que 
ser aun mas pronunciados.
D) La inestabilidad y volatilidad de los tipos de cambio surge - 
de dos fuentes. La primera es la muy baja elastic idad de demanda 
de dinero respecto del interés que implica que las fluetuaciones 
en la demanda u oferta de dinero producen grandes flue tuaciones 
en los tipos de interés, y, por consiguiente, requiers grandes - 
movimientos en los tipos de cambio para mantener los rendiraien­
tos a nivel internacional. La segunda fuente es la inestabilidad 
en las variables exogenas.
E) Los movimientos en los tipos de cambio af ec tan direc tamente d. 
nivel de precios de importacion y se desbordan en los precios de 
consume, al por mayor y de productores. El tamano y la velocidad 
de este desbordamiento es una cuestiôn esencial de la perspecti- 
Va de la politica monetaria. Mientras el incremento en los pre­
cios de importacion ayuda a establecer una ganancia en la compe­
ti tividad es negative desde el punto de vista de la inflaciôn.
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Cuanto mâs râpido y mâs sustancial sea el desbordamiento de los 
precios de importée ion sobre los precios nacionales, mâs infla­
cionista serâ la politica monetaria y menos efectiva con respec­
to a la demanda agregada.
F) La evidencia empirica indica que los cambios en los tipos de 
cambio reales y en la competitividad, inducidos por los movimien 
tos en el tipo de cambio nominal persisten por un periodo consi­
derable de tiempo. La reacciôn de los flujos comerciales y de la 
inversiôn directa respecto a estos cambios en los precios relatif 
vos tarda, sin embargo, en producirse, de tal modo que el canal 
de exportaciones netas no puede considerarse como una de las re^ 
puestas mâs râpidas a la politica monetaria.
C) Algunas extensiones. " ^
1. La flo tac iôn controlada.
El actual sistema de flotaciôn controlada difiere notablemente - 
del sistema de tipos de cambio que existia con anterioridad a 
1971 y de las descripciones de los tipos libremente flexibles que 
aparecen en los libros de texto. Los gobiernos ya no intentan 
mantener paridades fijas, pero tampoco renuncian a la interven- 
ciôn directa en los mercados de cambio exterior. Podemos decir - 
que la flotaciôn controlada o flotaciôn sucia se diferencia del 
sistema de paridades ajustables por una frecuencia mayor en las 
variaciones de los tipos de cambio, por la mayor proporciôn de 
peso que se le atribuye al tipo de cambio en los ajustes exter­
nes y por la ausencia de una declaraciôn publies de un objetivo
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para el tipo de cambio (59).
Podemos resaltar las caracteris ticas de1 enfoque monetario de1 - 
tipo de cambio y de la teoria de la balanza de pagos con espe- - 
cial énfasis en un sistema de flotaciôn controlada; seguiremos - 
en algunos aspectos el trabajo de Michael Mussa (60) . Primero, - 
de acuerdo con los principios générales del enfoque monetario, - 
los tipos de cambio tienen que ser entendidos mâs bien como pre­
cios relatives de las diferentes monedas nacionales, que como 
precios relatives de los dif erentes produc tos nacionales. Los tj^  
pos dC cambio se de terminan bâsicamente por las condiclones de - 
equilibrio entre las demandas de stocks de las distintas monedas 
nacionales y los stocks disponibles de esas monedas. Segundo, c^ 
mo todo precio formado en un mercado de activos, los tipos de 
cambio estân fuertemente influidos por las expectativas de los - 
poseedores de activos sobre el comportamiento futuro del precio 
de los activos. Pue sto que las au toridades monetarias nacionales 
pueden ejercer un control importante sobre las ofertas de mone­
das nacionales, las expectativas relatives al comportamiento de 
dichas au toridades son fondamentales para el comportamiento de - 
los tipos de cambio. Tercero, aunque tanto el tipo de cambio co­
mo el ajuste oficial de balanza son fenômenos monetarios, no lo 
son exclusivamente. Con frecuencia se producen variaciones en 
los tipos de cambio induc i das por factores "reales", que operan 
a través de canales monetarios; y las variaciones de los tipos - 
de cambio tienen visualmente efectos reales que, lôgic amen te, 
son competencia del gobierno, Cuarto, los problèmes de conflicto
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entre pollticas que existen en un sistema de tipos fijos son po- 
tencialmente atenuados, aunque no eliminados, bajo un régimen de 
flotaciôn controlada. La relajaciôn del compromiso de mantener - 
paridades fijas permite una mayor independencia en el uso de la 
politica monetaria y fiscal mediante la introduceiôn de un ins­
trumente adieional, el tipo de cambio, aunque los efectos reales 
no deseados de las variaciones del tipo de cambio limitan la ut^ 
lidad de dicho instrumente.
La teoria monetaria del tipo de cambio y la balanza de pagos en 
régimen de flotaciôn controlada es una combinaciôn del enfoque - 
monetario del analisis de la balanza de pagos con tipos fijos y 
la misma teoria aplicada a los tipos de cambio flexibles. Por lo 
tanto se basa en la suposiciôn de que la demanda de moneda es 
una funciôn astable de un numéro limitado de variables indepen- 
dientes, al menos para periodos de uno o dos anos. En un sistema 
de tipos fijos, el gobierno se compromete a comprar o vender mo­
neda extranjera para mantener el valor a la par de la moneda na­
cional, el componente exterior que es fuente de la oferta de mo­
neda tiene caracter endôgeno. En régimen de tipos libremente f1^ 
xibles, el componente exterior de la oferta de moneda es fijo. - 
Asi pues, si hay variaciôn en cualquiera de las variables inde- 
pendientes de la funciôn de la demanda de moneda, o en el compo­
nente crediticio interno de la oferta de moneda, el equilibrio - 
no puede conseguirse con el ajuste induc i do del componente exter 
no de la oferta de moneda, sino por ajustes del tipo de cambio. 
En un régimen de flotaciôn controlada el mecanismo de ajuste es
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una combinaciôn de esas dos teorias simples. Bajo este régimen, 
las au tori dades monetarias Intervienen activamente en e1 mercado 
de cambio exterior para controlar las flue tuaciones de los tipos 
de cambio, pero no intentan mantener fijos los tipos. Un cambio 
en la demanda de moneda en relac ion a la oferta disponible de 
las fuentes de crédltos internas presionarâ sobre e1 tipo de cam 
bio, y las autoridades monetarias deberân decidir en que medida 
compensar tal presiôn con variaciones en el tipo de cambio y en 
que medida con variac iones en la réserva de divisas. Es la magn_i 
tud de1 desequilibrio monetario inicial la que détermina el ajus 
te total requerido, y a las autoridades corresponde la distribu- 
ciôn de ese ajuste entre variaciones de1 tipo de cambio y de las 
réservas.
Para los responsables de la poiltica economics, el hecho de que 
las variac iones del tipo de cambio tenga efectos reales, hace qœ 
taies variac iones entren a formar parte de las preocupaciones de 
la politics gubernamental. Esto implica que los gobiernos pueden 
usar el tipo de cambio como instrumento de politics economics. -
Durante algûn tiempo esa posibilidad ya fue reconocida; asl, du­
rante los anos treinta, algunos gobiernos devaluaron con la esp^ 
ranza de estimular la producciôn y el empleo nacionales. Los con 
flictos se plantearon porque cada uno querla devaluar en rela- - 
ciôn a todos los demâs. El problems, sin embargo, no es una con- 
secuencia inevitable del sistema de flotaciôn controlada. Ciert_a 
mente un sistema de flotaciôn controlada ofrece mayores posibili 
dades de evitar ese tipo de conflie tos que un sistema de tipos -
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fijos. Bajo este ultimo sistema el conflicto puede aparecer
siempre que un gobierno adopte una postura expansiva y otra con-
tractiva, lo que se traduce en una tensiôn sobre la balanza de -
pagos con salida de réservas desde el pals de pollticas moneta­
rias y fiscales expansivas hacia el pals que practice las polity 
cas contrarias y con flujos de réservas interfiriendo en las de 
ambos. Bajo un régimen de tipos flexibles la fuente de conflicto 
puede ser eliminada parmitiendo que se déprécié la moneda del 
pals expansionista en relaciôn a la del otro. El conflicto puede 
plantearse cuando dos paises quieren aumentar la producciôn y el 
empleo o reducir la inflaciôn simultâneamente, y cuando uno usa 
el tipo de cambio para conseguir taies objetivos.
La posibilidad de que se planteen conflie tos entre las pollticas 
exige la coordinaciôn de las mismas. Lo que el enfoque monetario 
aporta a la coordinaciôn es una mas clara comprensiôn de las po­
llticas que deben coordinarse. En particular, para evitar el pro^  
blema de la depreciaciôn competitiva, tlpico de los anos treinta 
suele sugerirse que los gobiernos lleguen al acuerdo de no inter 
venir contra su propia moneda en el mercado de cambio exterior. 
Lo que el enfoque monetario sugiere es que esa norma es fundamen 
talmente inadecuada. Lo que importa es la oferta de dinero, y no 
si esa oferta de dinero se créa comprando actives nacionales o - 
extranjeros. Un gobierno puede provocar la depreciaciôn de su mo 
neda tanto haciendo que su banco central compre bonos nacionales 
como moneda extranjera. Asl, la coordinaciôn de la polltica eco- 
nômica lo que basicamente requiers es la coordinaciôn de las po-
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liticas monetarias. Las pollticas fiscales son también relevan­
tes en la medida en que son financiadas con la creaciôn de dine­
ro o influyen sobre la demanda de este.
Un intento de modelizaciôn en el que comprobemos el papel de la 
intervene ion en el mercado de divisas por parte del gobierno en 
un régimen de flotaciôn controlada nos lo ofrece Dornbusch (6l). 
Este trabajo de Dornbusch esta basado en la experiencia reciente 
de paises como Israel, Espana y Latinoamérica, con el hecho de - 
que una desinflac iôn monetaria provoca con râpidez una aprecia- 
ciôn real, desempleo y creaciôn de dinero inducida por la inter- 
venciôn en los carabios. La existencia de flujos de capital y de 
creaciôn de dinero inducida que amenazan los intentos de desarrb 
llar una polltica de estabilizaciôn, suscita la necesidad de es- 
tudiar la interacciôn de la estabilidad y la interveneiôn.
Se investiga el proceso de ajuste ante una reducciôn en la tasa 
de creaciôn de crédite interno en una economla abierta y con ti 
pos de cambio flexibles. La estructura del anâlisis se basa en - 
las expectativas radonales con respecte a los tipos de interés, 
la inflacciôn y la depreciaciôn. La caracterlstica especial del 
modele es el papel de la intervenciôn en el mercado de cambios y 
la en do gene i dad résultante de la tasa de crec imiento de la can t 
dad de dinero. Utilize primero un modelo siguiendo el enfoque de 
mercado de actiyos, con una intervenciôn en el mercado de cam­
bios que va contra corriente y con movilidad finita del capital. 
El modelo se emplea para investigar el proceso de ajuste a una - 
reducciôn sostenida en la tasa de creaciôn de crédite interno.
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La producciôn se détermina por la demanda y depends dé los pre- 
cios relatives y del tipo de interés real. Las fuentes de la in­
flaciôn se encuentran en las desviaciones de la producciôn de un 
nivel de pleno empleo y en la creaciôn de dinero. Los tipos de - 
interés nominales quedan determinados por la renta real y el - 
stock monetario real, segûn el mecanismo habituai de una curva - 
LM. Se analizan primero las ecuaciones estructurales, la dinami- 
ca y por ultimo el proceso de ajuste ante una variaciôn en la 
creaciôn de crédito. Comprobando que una reducciôn en la tasa de 
creaciôn de crédite reducira, a largo plazo, la inflaciôn y la - 
depreciaciôn. Transitoriamente, sin embargo, se generaré desem­
pleo como eonsecuencia de que el tipo de cambio real se aprecia- 
ra inicialmente en respuesta a una diferencial del tipo de inte­
rés originado por la polltica antiinflacionista. &Puede evitarse 
el desempleo y la apreciaciôn real transitorios? Liviatan ha pro^  
puesto un impuesto igualador sobre los flujos de capital que el^ 
minarla el incentive a realizar importéeiones de capital en el - 
periodo transitorio, Una alternative, para el creyente en los moi 
delos de expectatives racionales tal como se han expuesto aquî, 
consistiria en un incremento ûnico de1 stock nominal de dinero - 
junto con una menor tasa de crecimiento. Es évidente que résulta 
dificil persuadir al pûblico eh el sentido de que el verdadero - 
camino hacia la estabilizaciôn pesa por un aumento de la cantided 
de dinero.
En el modelo extendido, tanto el tipo de interés real como el ti 
po de cambio real son déterminantes de la demanda agregada. La -
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c omplie ac ion esencial de este modelo surge de la relaciôn existei 
te entre la balanza de pagos, el crecimiento monetario, la depr^ 
ciaciôn y la inflaciôn. Una apreciaciôn, al elevar el crecimien­
to monetario, aumenta las expectativas inflaciontstas, reduce el 
tipo de interés real, y, por lo tanto, aumenta la demanda agreg^ 
da. Este modelo ampliado destaca la importancia del coeficiente 
de intervenciôn. La interac c iôn de la interveneiôn, el crecimien 
to monetario y las expectativas inflacionistas, hace del coefi- 
ciente de intervene iôn un paramètre clave. Una fuerte interven- 
ciôn implicarâ la existencia de pequenas diferencias en el tipo 
de interés, pequenos flujos de capital, y, por lo tanto, escasa 
creaciôn de dinero exterior. El otro aspecto que ha de recalcar- 
se, y que decididamente es una caracterlstica especial del mode­
lo, es la relaciôn directa que existe entre el crecimiento mone­
tario y la inflaciôn.
2. El sistema de crawling-peg.
Es importante incluir en este apartado, aunque sea brevemente, el 
enfoque monetario bajo el régimen del llaraado crawling-peg.
El cravrling-peg o tipo fijo rentable ha sido utilizado, por ejem 
plo, por Brasil e Israel. En este caso en vez de hacer cambios - 
ocasionales importantes, alteran sus tipos fijos en cantidades - 
muy pequenas, pero a intervalos frecuentes. Un buen estudio de - 
la aplicaciôn del enfoque monetario de la balanza de pagos al 
sistema de crawling-peg es el realizado por Mario I.Blejer y Leo­
nardo Leiderman "A Monetary Approach to the Crawling Peg System: 
Theory and Evidence" (62).
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Blejer y Leiderman desarrollan un modelo de anâlisis de la deter 
minaciôn del tipo de cambio, réservas internacionales y el indi­
ce de inflaciôn bajo un sistema de cravrling-peg. El modelo cons- 
ta de una parte teôrica y otra de contrastéeiôn empirica. En la 
primera secciôn présenta un modelo bâsico partiendo del equili- 
brio monetario en un pais pequeno, en que los precios de los 
bienes comerciados son exôgenamente de termina do s y los no cornez^  
ciados que si responden, a corto plazo, a las variables moneta­
rias internas. La relac iones bâsicas del sector monetario son:
Ms = a (R + O )
= Pmd 
md = f (y, 7|®)
Donde es la oferta nominal de dinero interno, a es el multi- 
plicador monetario, R son las réservas que posee el banco cen­
tral, D es el crédito intemo components de la base monetaria, - 
Mj es la demanda nominal de dinero, F el indice de precios incltx 
dos los bienes comerciables y no comerciables; md es la demanda 
real de dinero, asumido como una funciôn de renta real, y del 
coste alternative de posesiôn de dinero, puesto comojj® el tasa 
de inflaciôn esperada.
Sobre estas relaciones bâsicas estudia primero la tasa interior
de inflaciôn y la balanza de pagos. La inflaciôn interna y la b^
lanza de pagos son funciôn de la inflaciôn mundial, polltica del
«
tipo de cambio y del tipo del exceso de flujo ex ante de oferta 
monetaria. Cuando los bienes no comerciados estân ausentes o, 
cuando los precios no son sensitivos a los desequilibrios moneta
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rios el modelo es similar a la formulae ion basica para el largo 
plazo del enfoque monetario.
El modelo continua analizando la endogeneidad del tipo de cambio 
en un sistema de crawling-peg. De hecho excepto en un sistema de 
total fiexibilidad de los tipos de cambio (o flotaciôn controla­
da) el tipo de cambio es utilizado como un ins trumento de politi 
ca. El modelo analiza el funeionamiento dinamico del sistema pa­
ra proseguir con un estudio empirico de utilizaciôn del sistema 
en Brasil desde 1968-1977»
Resumiendo el trabajo de Blejer y Leiderman podemos concluir. De 
acuerdo con el modelo, una economla abierta que de termina un ti­
po de cambio a través de la adopciôn de la pasividad del poder ad 
quisitivo puede escoger el indice de inflaciôn independientemen- 
te del resto del mundo. En la medida en que las dispari dades de 1 
poder adquisitivo crecen porque el ajuste total del tipo de cam­
bio no es instantaneo tendra lugar equilibrando los flujos de - 
resei~vas internacionales. E-1 modelo es capaz de generar desvia- 
ciones a corto plazo de la paridad del poder adquisitivo que ocjj 
rre simultâneamente con los movimientos de réservas internaciona 
les y del tipo de cambios.
El marco teôrico de este modelo puede ser usado para analizar
los efectos de la politica monetaria interna y de la inflaciôn
externa en una economia de crawling-peg. Por ejemplo el modelo -
muestra que un crecimiento en la creaciôn de crédito interno ten
derâ generaImente a hacer crecer la inflaciôn interna, reduce 1®
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réservas Internacionales y déprécia el tipo de cambio. El camino 
exacto del ajuste dependerâ del numéro de parâmetros incorpora- 
dos expllcitamente en el modelo. Por ejemplo la mayor velocidad 
de ajuste del tipo de cambio a las disparidades del poder adqui­
sitivo, el mayor efecto impacto de las variables monetarias in­
ternas sobre el Indice de inflaciôn y en menor medida, un efecto 
impacto sobre la balanza de pagos. Igualmente, las variables mo­
netarias internas tendrân un mayor impacto sobre la inflaciôn in 
terna y un menor impacto sobre la balanza de pagos, la mayor par 
ticipaciôn de los bienes no comerciables en los gastos y la mas 
alta elasticidad del precio relative de comerciables/no comerci^ 
bles con respecte a sus variables monetarias.
3. El mercado negro.
Es necesario anadir a estes dos cases, flotaciôn controlada y 
crawling-peg, aunque solo sea brevemente, la utilizaciôn del en­
foque monetario para el estudio del mercado negro. Seguiremos dos 
trabajos importantes en este âmbito, el de Mario I.Blejer "Ex- - 
change Restrictions and the Monetary Approach to the Exchange 
Rates" (63) y el de Sanjeer Gupta "An Application of the Moneta­
ry Approach to Black Market Exchange Rates" (64).
Blejer presents una extensiôn del enfoque monetario del tipo de 
cambio que analiza la experiencia de paises donde la presencia - 
de restricciones al cambio lleva al desarrollo dé un mercado ne­
gro de divisas. En él presuponemos que en esos casos el tipo de 
cambio en el mercado negro esta determinado libremente por la 
fuerza del mercado y responde a desequilibrios en el mercado mo-
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netario domestico, mientras que el tipo de cambio oficial esta - 
de terminado administrativamente por el gobierno, respondiendo a 
una funciôn de reacciôn que puede derivarse de una condiciôn de 
maximizar la utilidad. El modelo de Blejer (66) Sheikh (6?) Y 
Culbertson (68), considéra la importancia de factores monetarios 
en la determinaciôn del equilibrio de1 tipo de cambio en el mer­
cado negro y de su tasa de depreciaciôn. En este trabajo Blejer 
présenta un modelo en el cual la conducta de las variables mone­
tarias es el principal factor en que se basa la conducta de 1 ti­
po de cambio de 1 mercado negro. Blejer considéra el mercado ne­
gro como una salida para transacciones de capital excluidas de1 
mercado oficial. En otras palabras, el dinero extranjero es com- 
prado y vendido en el mercado negro porque el pûblico desea alt^ 
rar la composiciôn de su cartera de actives financières y no con 
el propôsito de emprender compras y ventas internacionales de 
produc tos. E so ocurre porque la mayor'parte de las operac iones - 
por cuenta corriente se canalizan realmente a través del mercado 
oficial. No considéra los efectos del contrabando pues supone 
que no hay contrôles estrictos en el sector del comercio exte­
rior. Supone un pals pequeno, el precio internacional de sus mer 
cancîas se de termina exôgenamente, concede un margen a la exis­
tencia de bienes no comerciados, definidos como aquellos cuyo 
precio responde, por lo menos a corto plazo, a desequilibrios mo 
netarios domésticos. También supone pleno empleo y que el dese­
quilibrio monetario no afecta a la tasa de crecimiento de los in 
gresos reales.
289
Al inicio del modelo se utilizan las relaciones bâsicas del sec­
tor monetario, las mismas que vimos en el sistema de cravrling- 
peg; al mismo tiempo en una economia pequena abierta con tipos - 
de cambio fijos, la oferta de dinero es, de hecho una variable - 
endôgena màs allâ del control de la autoridad monetaria. A conti^ 
nuaciôn se estudia la tasa doméstica de inflaciôn que es medida 
como una media ponderada de la tasa de variaciôn de los precios. 
de bienes comerciados y no comerciados.
El tipo de cambio del mercado negro se détermina por la interac- 
ciôn entre la oferta y la demanda de moneda extranjera, en "di- 
cho mercado. Las principales fuentes de oferta de moneda extran­
jera. al mercado negro son los ingresos procedentes de la sobre- 
facturaciôn de las importaciones y de la subfacturaciôn de las - 
exportaciones, asl como los ingresos procedentes del turismo. El 
principal incentive para la sobrefacutraciôn y la subfacturaciôn 
lo proporc iona la dif erenc ia entre los tipos de cambio en el mejr 
cado oficial y el negro. Cuanto mayor sea la diferencia, mayor - 
serâ la posibilidad de obtener bénéficias, y mayor también el in 
centivo para defraudar el sistema.Esto lleva a una desviaciôn de 
tr an sac clone s de un mercado a otro que ni siquiera una red amp lia 
de control es capaz de cortar. Las discrepancias entre los tipos 
de cambio del mercado oficial y el negro aumenta, aslmismo, la - 
oferta de moneda extranjera al mercado negro por extranjeros, 
puesto que esta dif erencia tiende a estimular el flujo de visitaa 
tes al pais.
Excepto en presencia de flue tuaciôn libre, el tipo de cambio of i
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cial es considerado por los gobiernos como un instrumente pollt_i 
CO y sus fluetuaciones generalmente, siguen a decisiones pollti­
cas. Esto parece ser particularmente cierto en aquellos casos en 
que la interac c iôn de las fuerzas del mercado en el mercado ofi­
cial es restringida por contrôles de cambio. Es probable, por 
tanto, que se tomen decisiones pollticas respecte al tipo de cam 
bio como resultado de algûn tipo de funciôn de reacciôn encamina 
da a maximizar una funciôn de utilidad del gobierno.
En un modelo como el expuesto por Blejer el tipo de cambio del - 
mercado negro se depreciara mâs deprisa cuanto mas alta sea la - 
tasa doméstica de expansiôn del crédito en relaciôn con los au- 
mentos en la demanda de saldos reales y se deprec iara mâs despa- 
cio cuanto mâs alta sea la tasa de inflaciôn mundial. El equili- 
brio se mantendrâ en este sistema cuando la autoridad monetaria 
expanda la oferta monetaria al ritmo necesario para sa ti sf ac er - 
el crecimiento de la demanda real y para reemplazar el valor de­
prec iado de las existencias nominales. Esto se logra cuando el - 
exceso "ex ante", en la oferta-flujo de dinero, es igual a la t^ 
sa de inflaciôn mundial, es decir, cuando los componentes exôge- 
nos de la oferta monetaria, el crédito doméstico y el multiplie^ 
dor de dinero, se expanden a un ritmo que excede el crecimiento 
de la demanda de saldos reales en una cantidad igual a la tasa - 
de inflaciôn mundial. En ese caso la tasa de inflaciôn doméstica 
no se separarâ de la tasa mundial. La balanza de pagos estarâ en 
equilibrio y los tipos de cambio, tanto oficial como del mercado 
negro, se mantendrân constantes.
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Blejer realize la aplicaciôn empirica del modelo para los casos 
de Brasil, Chile y Colombia. Estos très casos apoyan la hipôte- 
sis derivada del modelo teôrico. En particular, el tipo de cam­
bio de1 mercado negro parece resultar afectado significativamen- 
te por el exceso de oferta de dinero présente y por la misma va­
riable con el intervalo de un ano. De los valores de los coefi- 
clentes estimados podemos concluir que casi todos los desequili- 
brios "ex ante" del"mercado de flujos de dinero se transmiten al 
tipo de cambio del mercado negro en el periodo de dos anos.
El modelo de Gupta "An Application of the Monetary Approach to - 
Black Market Exchange Rates" difiere en algunos puntos del de - 
Blejer. Gupta considéra las relaciones entre el mercado negro y 
el contrabando, no tratado por Blejer. Destaca la importancia de 
contrôles sobre la cuenta de capital y las restricciones al co­
mercio exterior impuesto por diferentes paises, en especial para 
los paises en vlas de desarrollo. En el modelo de Gupta, el equi^ 
librio de la tasa de cambio del mercado negro se détermina por - 
las condic ione s de1 equilibrio de stock. Se permite una posible 
interacciôn entre contrabando y mercado negro de moneda extranje^ 
ra. Las estimaciones empiric as sugieren que la expansiôn moneta­
ria doméstica y el precio mundial del oro, agregados a otros fa_c 
tores, tienen una influencia significativa sobre la tasa de cam­
bio de mercado negro en la India.
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1.- El enfoque monetario de la Balanza de Pagos es, sin lugar a 
dudas, una importante aportaciôn al campo de la politica 
econômica, sobre todo para entender los mecanismos fundamen 
taies a través de los cuales se alcanza el equilibrio de -- 
las cuentas exteriores de una economia abierta. Considéra - 
que la Balanza de PagOs es esenciaimente un fenômeno monet^ 
rio, pero no ûnica y exclusivamente monetario, en el sent^- 
do de que considéra también otros aspectos. No se situa, -- 
por lo tanto, en la exposiciôn extrema de considerar que s^ 
lo el dinero importa. En ese sentido se puede anadir que de^  
be mucho a la aplicaciôn del cuantitativismo o neo-cuantit^ 
tivismo a los problemas internacionales.
De aqui no se puede deducir que se trate de un enfoque net^- 
mente monétariste, es mejor describirlo como monetario. Nos 
dice que los cambios en la politica monetaria son la ûnica- 
soluciôn para los problemas de la Balanza de Pagos, pero si 
afirma que la politica que agrava u olvida las implicaciones 
monetarias de lo3 déficit o superâvit no tendrân éxito en - 
sus objetivos declarados. Ejemplo claro lo tenemos en la 
presiôn del Fondo Monetario Internacional, en el cambio de- 
orientaciôn de la politica adoptada por el Gobierno Britân^ 
co después del fracaso de la devaluaciôn de I967. Es impor­
tante la afirmaciôn de uno de los defensores del enfoque M^ 
chael Mussat "Decir que algo es un fenômeno esenciaiment e - 
monetario, es decir que el dinero juega un papel vital pero 
no significa que unicamente el dinero importa". Définir el
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papel del dinero como "vital", desgraciadamente no es part^- 
cularmente esclarecer, aunque el requisito anadido reduce -- 
el alcance de formar significados, excluyendo implicitamente 
la interpretaciôn extremista.
2.- Entre las principales aportaciones para solucionar los pro.-- 
blemas de ajuste, se puede destacar: 1) La incorporéeiôn del 
papel de la polltica monetaria interna en el proceso de ajus_ 
te, en contraste con otros enfoques, explica la relaciôn exi^ 
tente entre la oferta monetaria y el déficit y superâvit de­
là Balanza de Pagos. 2) Analiza la balanza de forma global,- 
aunque centra su atenciôn en la balanza de capitales, sobre- 
todo las posiciones extremas. Esto le lleva a realizar un en 
foque macroeconômico basado en la interacciôn de realizacio^ 
nés agregadas, mâs que intenter construir una explicaciôn - 
por medio de modelizaciones individuales. Al mismo tiempo -- 
ofrecen una mâs clara comprensiôn de las pollticas que deben 
coordinarse. 3) En un mundo cada vez mâs interconexionado -- 
y con mercados financières integrados ofrece la ventaja de - 
ser intemacionalistas. Esto contrasta con el enfoque keyn^- 
siano tradicional de la economia nacional como fundamental,- 
en que las repercusiones extranjeras son efectos de segundo- 
orden. 4) Un énfasis en el anâlisis del equilibrio Stock-flii 
jo del sector privado para el estudio del mâs largo plazo,es 
claramente importante.
3.- Es necesaria una correcta modelizaciôn del actual sistema de 
contabilidad de la Balanza de Pagos. Este debe conjuntar un^
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formidad con la diversidad del comercio exterior de los dis 
tintos paises. Debe reflejar con exactitud que sucede con - 
la balanza de pagos, movimiento de bienes, movimiento de -- 
capital, etc. Hay que tener en cuenta, sobre todo, la nec^ 
sidad de realizar un enfoque macroeconômico, aunque no se- 
pueden desechar las consecuencias e influencias del analy­
sis microeconômico.*La balanza de pagos es un anâlisis con 
table que nos relaciona la economia interna cOn la externa. 
Una concepciôn monetaria se centrarâ en el flujo neto de re^  
servas internacionales (dinero internacional hacia o desde- 
la economia nacional). En este sentido es importante dest^ 
car la aportaciôn del Fondo Monetario Internacional con su 
cuarto Manual editado en 1977, donde mejora la contabilidad 
de los movimientos de activos monetarios; y los estudios 
realizados en la linea de Ray C. Fair "A Model of the Balan 
ce of Payments", Journal of International Economics. Febre^- 
ro 1979.
4.- El enfoque de elasticidades nunca explicô satisfactoriamen 
te la devaluaciôn. En la década de desempleo en masa era - 
la respuesta de una oferta perfectamente elâstica a los es^  
timulos que ofrecia la devaluaciôn, lo que explicaba sus - 
efectos favorables, mucho mâs que el complejo juego de las 
fôrmulas. Cuando la devaluaciôn se aplica con pleno empleo 
se ponen de manifi esto las lagunas del anâlisis: olvido de 
los bienes no comerciales, el dinero, efectos renta, saldos 
reales, inducidos por el cambio de precios, la relaciôn --
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real de intercambio y la importancia cada vez mayor de los- 
movimientos de capitales.
El enfoque del multiplicador keynesiano no sirve de guia p^ 
ra el anâlisis de la devaluaciôn bajo condiciones de pleno- 
empleo inflacionariaa. Comete el mismo error de teoria monja 
taria de tratar la demanda por un crecimiento del balance - 
monetario como un equilibrio flujo de demanda, en vez de un 
proceso de ajuste stock-flujo. Por ultimo se puede destacar 
el olvido de las repercusiones de la politica monetaria in - 
temacional en el equilibrio extemo.
El enfoque absorciôn significa un grave avance, pero es in- 
pleto fundamentaimente porque: 1) Es un modelo para un pais, 
un anâlisis completo de la devaluaciôn debe llevarse a cabo 
dentro del contexto de un modelo de por lo menos dos paises. 
2) El modelo se ocupa principalmente del componente de la ba^  
lanza comercial en la balanza de pagos, olvidando las impiy- 
caciones de una devaluaciôn para las cuentas de capital de - 
la balanza de pagos. 3) El anâlisis ha olvidado la especul^- 
ciôn, asi como los problemas prâcticos de la confianza en las 
mOnedas claves.
Dos errores teôricos se pueden encontrar en el trabajo de Me^ 
de-Tinbergen. Para buscar los déficit y superâvit de la b^ - 
lanza de pagos, trata erroneamente los flujos monetarios in­
ternacionales como flujos de equilibrio repetitivos mâs que 
sintomas pasajeros de desequilibrios stock y los mecanismos 
de ajuste realmente deseados de stocks. En segundo lugar
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identifica las demandas de dinero adicional con la demanda- 
de posesiôn de réservas internacionales; ésto desatiende el 
papel de la politica monetaria interna en la determinaciôn- 
de ambas, para ver si una devaluaciôn es "necesaria" para - 
corregir un déficit de la balanza de pages y si ésta tendra 
éxito por este camino.
5.- Un anâlisis de las criticas que ha recibido el enfoque ob
to de estudio, nos obliga a una distinciôn. Es la efectuada 
* por Marina V. N. Newman entre enfoque monetario y monetaris^ 
tas globales. Monétaristes por su creencia en que los fen^- 
menos macroeconômicos pueden analizarse mejor en términos - 
de la relaciôn entre la demanda y la oferta de dinero, y -- 
"globales" por su convicciôn de que, como una primera apro^- 
ximaciôn, el mundo no se compone de economies nacionales se^  
parables, sino de una sôla economia integrada, cerrada. El- 
presente trabajo muestra la conveniencia de movemos en la- 
dificil linea divisoria entre los "monétaristes suaves" y - 
los "keynesianos eclécticos".
Muchos de los recientes refinamientos analiticos han surgy- 
do de los supuestos que fundamentan los diverses enfoques,* 
estimulados por el reto monétariste global y las respuestas 
que han suscitado. Estos refinamientos incluyen el reconocy 
miento de que los supuestos de equilibrio parcial subyacen- 
tes en el anâlisis microeconômico son inadecuados para algiz 
nos problemas fundamentalmente macroeconômicos, taies como- 
la devaluaciôn; especiaimente es esencial que se hagan ex^-
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plicitos los supuestos de comportamiento de todos log merc^ 
dos en un sisterna macroeconâmico.De importancia son los e^- 
tudios que basândose en el dinero como un activo financiero, 
analizan la tasa de cambio que debe determinerse (parcial 6 
totalmente) en los mercados de actives mâs^que s6lo en los - 
mercados de productos.
Considérâmes que el enfoque debe ser ampliado teniendo en -- 
cuenta les bienes comerciales y no comerciales, la amplia^ -- 
ciôn del espectro de actives financières del sistema y rein- 
troducir las consideraciones del equilibrio de cartera. Fac_- 
tor a destacar es el proceso de ajuste, punto en el que a3^  
gunos defensores del enfoque son excesivamente simplitas. De^  
bernes considerar la neutralidad de la devaluaciôn a corto -- 
plazo, elpapel de las politicas de comercio exterior como -- 
aranceles, cuotas, etc, la alteraciôn de les precios relati­
ves y su influencia en las variables reales e incluir el p^- 
pel de las espectativas. Per le tante no se pueden despr^ - 
ciar los estudios anteriores, mas bien es necesario una con 
junciôn de todos les enfoques.
6.- En una economla abierta con tipos de cambios fijos, el pûbli 
ce détermina la cantidad de dinero que desea mantener en -- 
cualquier punto del tiempo. El sistema bancario y en parti­
cular las autoridades monetarias, no determinan la oferta mo^  
netaria doméstica total, sine s6lo aquella parte de la que - 
se puede disponer a través del crédite doméstico. Estas con 
sideraciones conducen a subrayar el papel del crédite inte^
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no como la variable de control a efectos de las politicas - 
de estabilizaciôn.
El enfoque monetario anade que el crecimiento de las réser­
vas y la balanza de pagos estân positivamente correlaciona^- 
dos con el crecimiento econômico interne y la elasticidad - 
renta de la demanda de dinero, y negativamente relacionadog 
con la expansiôn del crédite interne.
Con tipo de cambio fijos, perfects movilidad del capital y- 
las condiciones de pals pequeno, la politics fiscal es muy- 
efectiva y la politics monetaria es totalmente ineficaz. 
Cuando se tienen en cuenta los efectos de repercusiôn, tan­
te la politica monetaria como la politics fiscal son efecti 
vas. La politics monetaria distribuye sus efectos de forma- 
expansionista al reste del mundo, mientras que la politica- 
fiscal puede que reduzca la renta en el exterior. Cuando se 
considéra un pals pequeno con sus sustituibilidad imperfec^- 
ta, la politics monetaria funciona y les efectos de una ex­
pansiôn fiscal se ven aminorados.
Las variaciones en el crédite interne afectan al tipo de in 
terés y por consiguiente, a la producciôn de equilibrio en- 
funciôn de la sustituibilidad de los actives o del coeficien 
te de compensaciôn (dR/dD). Ademâs es importante resaltar - 
que las politicas financieras internas actûan de forma bat­
tante rapida en comparaciôn con el proceso a mâs largo pla^ 
zo del ajuste de precios o con les efectos de la cuenta co^  
rriente sobre la riqueza y, por tante, sobre el equilibrio
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macroeconômico.
y .- Algunos autorea, sobre todo Alexander K. Swoboda, defienden 
la convergencia de las tasas de inflaciôn, basândose en que 
el arbitraje de bienes bajo tipos de cambio fijos "resuelve 
todo", de donde se desprende que las tasas inflacionistas,- 
con un sôlo bien compuesto en el mundo, no pueden diferir.- 
(cfr. Cap. IV A-2). Una ligera mirada a la realidad intern^ 
cional nos dice todo lo contrario, las tasas de inflaciôn dd^  
fieren de un pals a otro. Podemos distinguir cuatro razones 
por las que pueden diferir las tasas de inflaciôn: a) los - 
tipos de cambio no son verdaderamente fijos. Pueden variar- 
por la existencia de mârgenes de intervenciôn alrededor de - 
las paridades, "tipos centrales", de devaluaciones o revt -- 
luaciones o de la existencia en realidad de tipos de cambio- 
flexibles. b) Hay impediment os al comercio ô fallos en el ar^  
bitraje de bienes. La lentitud del arbitraje de bienes actûa 
como un impedimento temporal a*l comercio. c) Hay bienes no - 
comercializados cuyos precios difieren entre palses. En ciejr 
to sentido, la lentitud del arbitraje es equivalents a la -- 
existencia temporal de bienes no comerciados. Los precios de 
los bienes no comerciados no son directamente igualados, men­
diante el arbitraje, a través de fronteras nacionales, por- 
definiciôn, aunque no deberla siempre admitir la posibilidad 
de comercio de bienes no comerciales. d) Hay perturbaciones 
-errores de medida- en los datos.
8 .- Los tipos de cambio totalmente flexibles hacen desaparecer-
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los déficit y superâvit de la balanza de pagos, asi como las 
posibilidades de pérdidas 6 ganancias de réservas motivadas- 
por politicas de equilibrio interior. Bajo este régimen, el- 
interés se centra en explicar que factores inciden sobre la- 
formaciôn del tipo de cambio. En un pals pequeno con movil^- 
dad perfecta del capital y perfecta sustituibilidad de acti­
ves, una expansiôn fiscal eleva el desequilibrio mediante -- 
un deterioro en la relaciôn real de intercambio. Si un pais es 
lo suficientemente grande para influir sobre el tipo de in-- 
terés mundial, retiene parte de los efectos de su propia po^ - 
litica fiscal.
Respecto a la politica monetaria, el modelo monetario exten- 
dido de Dombusch, nos dice que: 1) La politica monetaria b^ 
jo tipos flexibles y alta movilidad de capital funciona, 
afecta a los componentes de la demanda agregada, e increments 
las exportaciones netas. Aprecia el tipo de cambio y, por -- 
tanto, al menos temporalmente, mejorarâ nuestra competitiv^- 
dad. 2) Hay un incremento potenciaimente compensâtorio en -- 
las importaciones que surgen de la expansiôn nacional en la- 
demanda, debida a los tipos de interés mâs bajos, y, por tan 
to, un gasto mayor de inversiôn y consumo. El efecto neto so^  
bre la cuenta corriente permanece incierto. 3 ) Tiene un efec^ 
to inmediato sobre los tipos de cambio. Una variaciôn en la- 
cantidad real de dinero que producirâ una alteraciôn en los- 
tipos de interés. Con tipos de interés distintos y espectat^ 
vas sin alterar, los tipos al contado tienen que cambiar p^- 
ra mantener los rendimientos en la linea internacional. Si -
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la politica monetaria afecta a las espectativas del tipo de- 
cambio, entonces los ajustes de este tienen que ser aûn mâs- 
pronunciados. 4) La inestabilidad y volatibilidad de los t^-
pos de cambio surge de dos fuentes. La primera es la muy bja-
ja elasticidad de demanda de dinero respecto del interés; -- 
ésto implica que las fluctuaciones en la demanda u oferta -- 
de dinero producen grandes fluctuaciones en los tipos de in­
terés, y, por consiguiente, requiers grandes movimientos en- 
los tipos de cambio para mantener los rendimi ento s a nivel-- 
intemacional. La segunda es la inestabilidad en las vari^-- 
bles exôgenas; hay muchas noticias. 5) Los movimientos en 
los tipos de cambio afectan directamente el nivel de precios
de importéeiôn y se desbordan en los precios de consumo, al~
por mayor y de productores. El tamano y la velocidad de éste 
desbordamiento es una cuestiôn esencial de la perspectiva de 
la politica monetaria. Un punto interesante es el hecho de - 
que paramétrés no relacionatlos con el mercado monetario, co^ - 
mo las elasticidades-precio o las elasticidades-interés del 
gasto agregado, aparecen como déterminantes del ajuste a --- 
corto plazo del tipo de cambio. Ello es un refiejo de las -- 
expectatives racionales, puesto que el desbordamiento inicial 
y la trayectoria subsiguiente de la apreciaciôn, se determ^- 
nan conjuntamente por todo el sistema.
9«- La Teorla Monetaria del tipo de cambio y la balanza de pagos 
en régimen de flotaciôn controlada, es una combinaciôn del- 
enfoque monetaria del anélisis de la balanza de pagos con -
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tipos de cambio fijos y la misma teoria aplicada a los - 
pos de cambio flexibles. Podemos establecer las siguientes- 
conclusiones en un regimen de este tipo. 1 ) La relajaciôn - 
del compromise de mantener paridades fijas permite una m^ - 
yor independencia en el uso de la politica monetaria y fis­
cal, mediante la introducciôn de un instrumente adicional,- 
el tipo de cambio, aunque les efectos reales no deseados de
las variaciones de éste limitan la utilidad de dicho instru 
à
mente. 2) Como todo precio formado en un mercado de actives, 
les tipos de cambio estân fuertemente influidos por las ejc- 
pectativas de les poseedores de actives sobre el comport^ - 
miento future del precio de los actives. Hay que tener en - 
cuenta que las autoridades monetarias nacionales pueden ejer^ 
c er un control importante sobre las ofertas de monedas nacijo 
nales, las expectatives relatives al comportami ento de dichas 
autoridades son fundamentales para el comportamiento de los 
tipos de cambio. 3) Para los responsables de la politica -- 
econômica, el hecho de que las variaciones del tipo de cam­
bio tengan efectos reales, hace que taies variaciones en -- 
tren a formar parte de las preocupaciones de la politica gju 
bernamental. Esto implica que los gobiernos pueden usar el- 
tipo de cambio como instrumento de politica econômica. 4)La 
interacciôn de la intervenciôn, el crecimiento monetario y- 
las expectativas inflacionistas, hace del coeficiente de in 
tervenciôn un parâmetro clave. Una fuert e intervenciôn im —  
plicarâ la existencia de pequehas diferencias en el tipo de 
interés, pequenos flujos de capital, y, por lo tanto escasa
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creaciôn de dinero exterior.
En un sistema de Crawling-peg, un crecimiento en la creja -- 
ciôn de crédite intemo tenders, generalmente, a hacer cr^- 
cer la inflaciôn interna, reduce las réservas intemacion^- 
les y déprécia el tipo de cambio. El camino exacte del ajus^ 
te dependera del numéro de paramétrés incorporados impi1en­
tament e al modelo. Por ejmplo, la mayor velocidad de ajuste 
del tipo de cambio a las disparidades del poder adquisitivo, 
un mayor impacto de las variables monetarias internas sobre 
el Indice de inflaciôn y en menor medida, sobre la balanza- 
de pagos.
Por ultime podemos resaltar -consecuencia del estudio del - 
mercado negro- que la oferta de dinero es, de hecho, una v^ 
riable endôgena mâs allâ del control de la autoridad monete^ 
ria. La contrastaciôn empirica reciente nos dice que casi - 
todos les desequilibrios "ex ante" del mercado de flujo de- 
dinero, se trasmiten al tipo de cambio del mercado negro en 
el periôdo de dos anos.
10.- Podemos terminar diciendo que el enfoque monetario no es la 
piedra filosofal que soluciona todos los problèmes de la ba^  
lanza de pagos. Este necesita todavia una gigantesca labor- 
de teôrica y empirica. Este trabajo considéra que esta in - 
vestigaciôn debe ir por el camino de la conjunciôn en todos 
lo8 enfoques -no se pueden desechar importantes aportacio^ - 
nés-. Al mismo tiempo, es necesario conjuntar el objetivo - 
del equilibrio externo con la busqueda de la estabilidad -- 
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